






Vu, Tuyet Nhung (2020) Three essays in banking: corporate governance and 





Copyright and moral rights for this work are retained by the author  
A copy can be downloaded for personal non-commercial research or study, 
without prior permission or charge  
This work cannot be reproduced or quoted extensively from without first 
obtaining permission in writing from the author  
The content must not be changed in any way or sold commercially in any 
format or medium without the formal permission of the author  
When referring to this work, full bibliographic details including the author, 



















 T ee E a   Ba g: 
C a e G e a ce a d C a e F a ce 
 
T  N  V  





S         





A  S  B  S  
C   S  S  
U   G , UK 











T   i i i g he , 
F  he  ac ifice a d c age 




T  e  c a  ee e ca  d e   ba g: c a e g e a ce a d 
c a e f a ce. S ec f ca , I de e  ee de e de  e  e a ed e ea c  e  
 add e  e c c  e  g  C ef E ec e Off ce  (CEO ) c e a , 
de a d  e ec e c e a  a d f a c g dec   e ba g ec  
 de  a  e ge  c  a d e e  ba  a age  a a  e  
c e  fa ab e a g  g  f a c g dec . 
T e f  e ca  d  (C a e  3) e a e  e de e a  a d c e e ce  
f U.S. ba  CEO  f g g b  d g e 2007 - 2009 f a c a  c . We f d a  
CEO  a e e e   f g  b  f e  ba  a e a ge  a d be e  g e ed, 
c e   ca  c  a d c a e f a  e e  e e . 
S b e e   b  f g g, e e CEO  a  c e a  a e  ega e  
affec ed, e  a e e  e   de a , a d e  ba  e f a ce   ec ca  
ed. T e e  ed g   e deba e  CEO c e a  a d  
c e a  a e de  a e e , gge g a  f g g b   a e a  
dec  a d a  e ec c ac   ba  e f a ce. 
T e ec d e ca  c a e  (C a e  4) e  a e da a e  f gage 
g a  a  a  e e   e ba  d g c a e  (BHC) e a g  e USA,  
d  e a e  ce e ec a  e bedded  CEO ca  b e  f e ced 
e g a  f  gage    e g a e  c a e f 2008 2009. We 
f d a  ba  e e e e   de   gage  e  CEO  ca  b  
e e e ed a g e   f a  c e a . T e f d g  a e b   
e ge  c  c  a    e  a ac  a d e ad  f FAS 123R. 
B  de f g c a ge   ca  b  ga ed b  e e c  e  a  ba  
ca ed ea  e a ac  efe ed ca  b  e  e  f  f c e a , a d a  
ca  b e  c ea ed f g e c a ge f acc g c . Ta e  ge e , e e 
f d g  gge  a  ca  b  ga ed e g a  f  gage , c e  
 e e  a d e ca  d e  a  ed c  a  e ce e  a e  ed ce  
e  ca  b  f  a g e   f a , a d a  e e  f ba  CEO ca  
b  d d  c b e  e 2008/9 f a c a  c . 
F a , e d e ca  d  (C a e  5) e e  e ac  f ba  d g 
c a  (BHC) c ed  a g c a ge   e  f ca  ba  gage e d g  
 
 
add e  e e  e e  ba  a age  a a  e  c e  fa ab e a g . 
We f d e de ce a  BHC c ed  a g g ade  c b e  a g e g  e  
f gage c ed   e a e  e ed b  e BHC  ba ( ). Add a , e e  
  a c a  be ee  c ed  a g d g ade  a d gage e d g a  e a  
e e , e  e  ea  e   -c e f a ce,  c  ca e e  de  e  
a  a ca . F e , e a  f d a  ed c   e  f c ed  af e  a BHC 
a g g ade a e  ced f  e  a  a d  a e   e  c e . 
Rec g g e a  a e -ba ed e d ge e , e e a e e e  f  a  
g a ed de f e BHC  a e f d c e a d f d a  e . F a , e d  
 f d e de ce a  e ba  e d b  g aded BHC  a e g  e  e  f 
a  af e  e g ade. C ec e , e e  gge  a  BHC  e  ec  e  
ed a g af e  e g ade a  e e e e f e  f ca  c ed .
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Chapter 1: Introd ction 
1.1 Introd ction 
T e e f  e    de a be e  de a d g f e deba e e  
C ef E ec e Off ce  (CEO ) c e a  a d f a c g dec  a g  e 
ba g ec  de  d ffe e  e ge  c . T  c a e   ga ed a  f . 
Sec  1.2 d c e  a d a e  e e ea c  b e   e c e e  e  e 
g  e ec e c e a , ba  f a c g dec , a d e e  ba  a age  
a a  e  c e  g  fa ab e a g . Sec  1.3 de  e c e a d e a ed 
b e ea c  e . Ne , ec  1.4 e e  e da a ce  a d e d g e  
c  a e bee  a ed  e ee e ca  d e  f  e . T e , ec  1.5 
e e  e a  f d g  f e ca  d e  a d ec  1.6 de  e e a  
c e f  e . 
1.2 Moti ation 
T e a  e e ca  f a e   e ec e c e a  a e a e de  
a e  a d e  e ac . T e de  a e de  a e  e  ed  a  
c ac g e  e e  CEO c e a  e g be e . S ec f ca , CEO 
c e a   e  c e a ed  e CEO a e  a d f  e (D  & Ra , 
2005; Gaba  & La d e , 2009; Ed a , Gaba , & La d e , 2009; Gaba , La d e , & 
Sa ag a , 2014). Be de , e ed c  a e e a ed c e   e b e ed 
ac ce, gge g a  CEO c e a   ed b  e c e e ab  a e  
f ce . I  e a e e , Ed a  (2016) gge  a  CEO c e a  d be 
dec ded b  e a e de  a e  a  b c  g e e . Gaba  a d La d e  (2009) 
 a  CEO c e a  c ea e   e  e c ea e f e  f  a e  
ca a a  d g 1980-2003, a d Ka a  a d Ra  (2010) f d  a  c e a  
f CEO  a  c a ab e  a  f e  a e ed g  ce 1994 a d a  a  e  
d e  b  ec g  a d ca e. Add a , e e  e de ce g a  CEO  a e 
bee  deed a d f  e  e f a ce a d e a ed e  e  f  a e 
de e f ed, a d b a d  d  a  e   g CEO  (Ka a , 2013). 
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I  c a , e ad a  e  e ac  e  gge  a  e ec e 
c e a  c ac   de g ed  a e  e ec e e  ead f be g e  
 b  b a d . T  e  e  f   de g ed c ac  a  a e   e be  
e e  f e a e de ; ec f ca , e CEO  a e  e  f e a  e  e  
e  b a d  a d c ee , e g  a  a    g  a d  ed  e  
e f a ce (Be a d a d M a a a , 2001; Bebc  a d F ed, 2003; Bebc  a d 
F ed, 2004). T a  ead   e a  c a ge  f c e a  eg a   e U.S. c  
a  e SEC e e e  f d c e f c e a   2006 a d Sa - - a  a  a 
a  f D dd-F a  Ac   2010. H e e , e e e  f g e e   ed c g 
c e a  a  bac f e, a d a  ead   e ded c e e ce  c  a  e 
c ea e f e a  (M , 2013; Ed a , 2016). 
Acade c e ea c  a  d c e ed a  g  CEO a   f ab e. H e e ,  
e  e e  e ac  e , c a  a d b c  a e  a ca  e 
e a g g a  CEO  a e e a d, e  c e a  ee  g g , a d e 
g e e  a  ed  ca  e e ec e c e a . F  a ce,  g  f e U.S. 
f a c a  c  f 2008, e ce e c e a  f f a c a   e ec e  a  
bee  c c ed a    c de ed  a e c b ed  e f a c a  c  d e  ea  
c a e g e a ce. E e   e ca e f ba  fa e  a d g e e  ba , ba  
a d e  e ec e  e b a  c e a , c  e aged e b c1. F  e 
ece ed e g e e  ba  e e ca ed e ec e a  c e a  a  $500,000 
(Ba a a a d S da a , 2012).  
T , e f  e ca  d   C a e  3 add e e  e deba e f  a d ffe e  
a g e. We ced a  a be  f ba  CEO  f e  e  b e  d g e c , 
f  e a e, Ja e  Ca e f Bea  S ea  (19-Dec-2007), L d B a fe  f G d a  
Sac  (16-N -2008), J  T a  f Me  L c  (08-Dec-2008), V a  Pa d  f 
C g  (31-Dec-2008), a g a  e . De e e g  b  f  
e e   e ba g ec  d g e ece  f a c a  c , e e ea c  e  
 
1 I  2007 a e,  e ec e  a  ba  a  a e ece ed g e e  ba  e e c e a ed ea  $1.6 b  (A c a ed 
P e , 2009). F  e a e, G d a  Sac  a  ba ed   $10 b   Oc be  2008, e  CEO, L d B a fe , 
ece ed c e a  f a a e  $54   2007 ( ee F a  Ba  a d R a Bea ,  S d : $1.6B f Ba  F d  
G e   Ba  E ec ,  F a ca e .c , Ja a  5, 2009 
:// .f a ca .c /a a / b /B e _a _M e _12/S d _1_6B_ f_ba _f d _g e _ _ba _e ec _5524.
, a  acce ed Ma c  29, 2018). 
- Acc d g  E ec c , e e e  b ed f a c a  f  a a ded e   e ec e  a a  c e a  (b ) f e  $700 
 ($92 ), e e g e  f a d $107 b  d g 2007-2009 (M ge , 2009). T e e e  b ed 
c a e  a e e A e ca  I e a a  G , Bea  S ea , C g , C de F a c a , Le a  B e , Me  L c  
a d Wa g  M a . :// . e .c /2009/02/22/b e /22 a .  
- N ceab , a c de ab e  f e ec e c e a   b ,  e a e age a  f b  a d  e CEO  f 




 e e  CEO  d d a  d e  e g e e   b c e e a d c c   
ed c g CEO  c e a   e g . U e e a  ed a, c  f e  
f c e   d d a  ca e ,  d  a e   a e   e  b  a c 
e ec e  e d 2. We e e a  e  d   de  e e a  a d e a  
e e. H e e , e d   f d a  e b  f g g a  a  ac   e e CEO  
g e  a , a d e a e  d e   a e  a  e e . 
Kee  g g  e ec e c e a , e ec d d   C a e  4  a ed 
g e  b  e f g ea . E ec e c e a  a  f a c a  f  a  ece ed 
c de ab e a e  ce e f a c a  c  beca e c e a  c ac  
ce ed a age  a  e f   de a e e ce e  d g e f a c a  
c  (Bebc  & S a a , 2010; Ga de & Ka a , 2017).  P c a  a d b c 
c a  b g  CEO c e a   c   a  a ca  e, a d a e 
ed b  e e a e f d g a  c   c ea e e e  f 
e ec e c e a   e f   a d e c age ba  a age   e gage  
e  ba g ac e  (De g, Pe g, & Ya , 2013; Me a  & R e be g, 
2007). A  a e , e Sec e  a d E c a ge C  (SEC) ad ed e 
ge  e e e   c   a  a  f CEO c e a .  
 H e e , e e  a  a g e  aga  e effec e e  f e e c  c a ge  
beca e f  e d  e  b  c ea g e CEO  ca  b  e ee g e 
e e e   c  , ea g e e a  CEO c e a  c a ged. W e 
  eg a e  ee  CEO  a  c e a  a  a c e e e e , ce ece  
e ea c  gge  a  e e e  f CEO a   ed b  c e e ab  a e  f ce  
a d ef ec  CEO a e  a d f  e (D  a d Ra , 2005; Gaba  a d La d e , 2009; 
Ed a  e  a ., 2009; Gaba  e  a ., 2014; Ed a , 2016),  e ace a g f ca   
f CEO  c    ca  b  a  a e g f ca  ca  f  f . 
CEO  a g  a e ca  b  a e e e   a d  a  e  d   face 
e e f  e e  e  a d c e a  ce e   ac e g 
(Be ge , Ofe , & Ye ac , 1997). H e e , e - ed c g effec  f ca  b e  
d a ea  a  ba  e c e   e  f defa  a d e f a c a  d e ed 
ba  ee   a e e a e f e f a c a  afe  e . I  add , e gge  
a  b  c ac  a e de g ed  e c age - e  be a  beca e e  a e 
c ge   a a  e f a ce g a . W a  e effec   ba  - a g a e, e e 
 
2 T   edge,  e  acade c d e  a e e a ed e a ed b  d ffe e  e , b  f c  e a e e de e a  
a d c e e ce  f $1 CEO a a e  ( ead f b ) f  a  d e  ( a e  a  f c g  e ba g d ) (Ha , J g, 
a d Wa g 2015; L e , Ma a, a d Z a g 2020).  
5 
 
ca  b   a g f ca  a  f CEO a  c e a ,  e a  a  e ca  
e . 
T e ec d d  (C a e  4), e ef e, e ga e  e e a  be ee  ca  
b  a  a  f CEO a  c e a  a d ba  gage e d g dec  g 
e U.S. da a f  2003-2008. T e c a e ge  a g a ca a  c a   e d ff c  f 
a g gage e d g dec  de e de  f e c e f CEO c e a  
a d e  ba  c a ac e c . F ,  a  c - ec  f gage a , e 
b e ab e ba  c a ac e c  a  a e d g effec   b  e CEO 
c e a  c e a d e gage de a  a e . Sec d, a  agg e e  
c e a e gage e d g a eg  a  d ce a a  a eg     a  CEO, 
.e., e e e ca a . F a , a  f ed effec  de  c  f c g  e- e e  
a a   e d g dec , a  g e ac ec c fac  a d c  a e  
a  a  be de e de  f e c e f CEO c e a  a d e  a  d ce 
c a  d ffe e ce   gage b e  e  e.  
We e c e e e c a e ge  b  e g  a b e c  de e 
ba g a e  a  d ce e ge  a a   e e d f ba  c ea g 
ca  b  a  a  f e CEO  a  c e a  c a ed  e ba  
 a  b e ab e c a ac e c .  
F , e  d  e ca a  ac  f a e  a ac  a  e ge  c   
CEO b , c  a  affec  ba  gage e d g ac . I  a c a , e e a e 
e e    CEO  efe  ca  b  e  e  f  f c e a  f g e 
e  a ac  beca e f ce a  a d a d ad e e ac   c    
a e , c e    d e  (Da , Ra , S a , & Ta , 2020). We e  
e d ffe e ce- -d ffe e ce  (D D) e d a d def e e ea ed g  c d g ba  
e ead a e  ca e  100 e  f e a ac , a d  e  a ac  cc ed 
 100 e  f e a e ba  e  e  ee ea , a d c  g  c de  
ba  f e ea e  g  bef e e a ac  a d f  a  e a g ba  (Da  e  a ., 
2020). T , e ba   e c  g  a e  e  affec ed b  e e  a ac . 
I  e   e ec a , e f d a  CEO ca  b   c ea ed  e a  af e  e 
e  a ac , a d e ea ed ba , c a ed  e c  ba , a e e e   
de   gage a ca , d ca g a  e ea ed ba  a e e -a e e 
af e  e c  a d e f d g  a e c e   e OLS e . T e e e  
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 a  e d ge e  be ee  CEO ca  b  a d gage - a g  e  e  
a c ce . 
Sec d, f g Ha e , Le  a d Q  (2012) a d Ma  a d Z a g (2018), e 
a  e e c a ge  e acc g ea e  FAS 123R a ed S a e-Ba ed Pa e  
a  a  e ge  c . T  acc g ea e  a  ed b  e F a c a  
Acc g S a da d B a d (FASB) a d  effec   Dece be  2005. P   e 
e e a  f FAS 123R, f  e e a ed  e e e c   a  e  
c a e f e c   c  e a   e d ffe e ce be ee  e e e c e 
ce a d e de g c  ce  e ea e e  da e. T , f  ca  a e 
ad a age f  ec g  e d b  g e c    e e c e ce a  
a e a  de g c  ce . T e e e a  f FAS 123R e e  e 
fa ab e acc g ea e  f  c   b  e g f   e e e c  
 a  fa  a e. S c  c a ge f acc g ea e  ca  e e a  a  e ge  
c   e ec e c e a  a   ad  e c e f e ec e c e a  
af e  e FAS 123R b  ed c g c   a d c ea g e  c e  f a  
a . We f d e FAS 123R eed   e c ea e f ca  b    a  CEO 
a  e  a a e   e e d f gage de a . 
 M e  e d e ca  d  (C a e  5), e , e   ab  e 
ca  f c ed  a g a age e   ba  f a c g dec . D  ba  a age  
a age  a a  e c e  c ed  a g ? T  d  a e   add e   e  
 e c e  f ba  gage e d g . If a age  ca e ab  a a g be e  
a g , e  ee   ee  e g e  a g   ec  e  ba  e a  a d d ec  
e  ba ( )  c a  e d g  a  b  e afe  f b e  (b   ece a  
af e  a d g ade). C ed  a g  a e ed  acce  e c ed e  f a  e , e.g. 
a ba   a f ,  e  ef ec  e a  f e ga a : e g e  c ed  a g 
e e , e e be ef   a ba . P  e a e de  e de ce f e effec  f 
c ed  a g ,   e c  f b g a d f d g (Ka , 1974; G e  a d Ka , 
1976; Ha d e  a ., 1992; Wa e , G a c c , a d C a e e, 1992; H e a d Wa ga, 1997; 
D a d, 2011; a d Wa , 2012, a g e ), b  a  ca a  a e  eac   
e c  a d b d a a  (H a e  a d Lef c , 1986; Ede g , Ya , a d 
R be , 1987; Ha d, H a e , a d Lef c , 1992; Ede g  a d G , 1998; 
D c e  a d P , 2001; P da, 2007). T , e a g c a ge  d ead  e 
d c e e c a ge   ba  e e  a d f a c a  dec  a d c ea e g a  
f  a age  f e e   a e ac   a a  e  c e  c ed  a g  e  
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c ed  a g  c a ge fa ab . We, e ef e, e e a  e  a ba   
g aded, e ba  e   ed ce e gage e d g . 
H e e ,   c ea , a , f, a d , a BHC e e  c ed  a g c a ge  
affec  ba  e d g be a . F  a ce, a c ed  a g d g ade a  affec  e 
BHC , c  f f d g. C e   D a d (2011) a d Wa  (2012),  f e BHC 
face  e c ea ed c  f f d g, e BHC a  e d b  d ec g  ba ( )  
e f e    e  c e a g a   e - a f ed gage   a  a e  
 c a e g e  e d   de   ff e   c ea ed c . C e e , e d g ade 
a  d ce a e  c e a  a  e BHC e   e a  e da age   
e a ,  e c g e d g b   ba ( ). L e e,  a a g g ade, a BHC 
a  face ed c    c  f f d g,  e ab g e BHC  d ec   ba ( )  
c ea e  e d g. T e effec  f c ed  a g c a ge  a  e BHC e e   ba  e d g 
, e ef e, a  e ca  a e . 
M e e , c a ge  a  e ba  d g c a  (BHC) e e , e ge   ba  
f a c a  ea   ca  ec c c d , ca  e ge de  ea  ac   e ca  
ec . A c af  (2005) d c e  g f ca  a d a g effec   ca  ec e  
b e e   fa e f , e e, ea  ba . A c af  d  g g  b  
e ec a e  f ba   e e ed a  ce  a d de f e  a  e e a  fac  
a  ca  affec  e eff cac  f e e ed a  ce , .e., c a ge  e a a g f  
e BHC. Ta g ge e ,  f  e d  e e a e, e e a e e e  c ed  
a g ad e  a  e BHC e e  c a ge ba  gage e d g . 
1.3 Research q estions 
G e  e a  de f ed  e ab e ec , I de g  e ee ce a  
e ca  d e   add e  e f g c e a d b e ea c  e : 
E ca  d  e: 
1. Wh  did ba k CEO  f g  hei  b  d i g he ece  fi a cia  c i i ? 
a. Wha  e e he de e i a  f he b -f g i g deci i  d i g he ece  
fi a cia  c i i ? 




E ca  d  : 
2. H  did ca h b  i f e ce he  f i k  gage ? 
a. Did ca h b  ed ce he  f e  i k  gage ? 
b. Wa  ca h b  a fac  c ib i g  he h i g a ke  c a e 2008-
2009? 
E ca  d  ee: 
3. H  did cha ge  i  e e a  ba k c edi  a i g affec  he  f e  ca  
gage a ?  
a. Did cha ge  i  e e a  ba k c edi  a i g e  i iga e he  f 
e  ca  gage a ?  
b. H  e e he e a i hi  af e  c i g f  ba k c e i i ? 
c. We e he effec  a i a i e  i i a  ac  a  ba k a i g ? 
d. Wha  e e he b e e  cha ge  i  e di g ac i i ie  f ed b  he c edi  
a i g cha ge ? 
1.4 Data so rces and methodolog  
1.4.1 Data so rces 
I c ec  da a f  a d e e ce f f a  f  e ead g e a    
e , e e e e a e e ce  f da a a ed ac  e e ca  d e . 
I  e f  e ca  d , f  Fa e b ac  & S  (2011), I c ec  
c e a  da a f  E ec c , f c g  f a c a  f  (SIC c de be ee  6000 
a d 6300) b  e c d g b e e  f - ad a  ba g, e.g., f   I e e  
Ad ce (SIC c de 6282), F a c a  Se ce  (SIC c de 6199), a d Sec  B e  a d 
Dea e  c  a  e b e age e  (SIC c de 6211). T  f e  ea e  a  a  
a e f 98 U.S. ba . Ne , I de e e e e  a CEO ga e  b  d g e 
f a c a  c  b  ead g a d c d g f a  f  e ba   a e e , a d 
e  a a ab e, e e ed b  ea c g b e  e  e c  a  F a c a  
T e , Re e , e Wa  S ee  J a . Ne , I e ge da a f  ee ce : ( ) CEO 
bac g d f a  f  B a dE , ( ) f a c a  da a f  COMPUSTAT, a d ( ) 
c  a e  da a f  CRSP. I c ec  TARP de a  f  e TARP I e e  P g a  
T a ac  Re  ed b  e U.S. T ea   29 Se e be  2010. 
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W  e ec   e ec d e a ,  b d e da a e , I beg   a  f a c a  
f  (SIC c de be ee  6000 a d 6999) f  e E ec c   b a  e a age a  
ca  ce e  f e  CEO . I a  c ec  e  ce e  (De a a d Vega) f  
La a Na ee  Web e3. Ne , I e ge e e f a c a  f   CRSP  b a  e  
PERMCO c  a e ed    e RSSDID  e age f e f Fede a  Re e e 
Ba  f Ne  Y . T e RSSDID  e e de f e   e ge  e Ca  Re  
f  ba  f a c a  da a.  
T  ea e e d g ac , I e de a ed gage da a c ec ed f  a 
c e e e a e e ed a a   e Fede a  Re e e de   f e 
H e M gage D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg  a ed  a   
1975 a d e a ded  1988 f  e b c e e  a f a c a   e e  ca  
c ed  de a d ade a e  a d de f  d c a  e d g4. T e HMDA da a c e  
a a e  90% f gage e d g  e U ed S a e . T e da a a  e  
de e e   e e de  b  a  e a  ca  ba ed  e ca  (c ) 
f e e  ec g e gage (D c  & S a, 2014) (G e, L a, & 
S a a , 2016). Add a , eac  b e a   a gage a ca  c  c a  
f a  f b e  (e.g. c e, ge de , ace), a  e e ed (e.g. a  f a , 
e f a , e f a ), ba  dec   a  (e.g. a ed, de ed,  
d a ). We a  e f e  e   c e  f a  a e. Af e  e g e 
a d a  ec d , eac  a ca  f  eac  ea  a  bee  agg ega ed a  e ba  
d g c a  e e  a d e  e ged  e ba  f a c a  da a f  Ca  Re  a  
e f  a e  f e ea    e gage a ca  g ba  de f e   
HMDA f e  c  a c e   ba  de f e   Ca  Re  (RSSD ID). T  be ec f c, 
RSSD9055  age c  c de 1  ed f  ba  e e   Off ce f e C e  
f e C e c  (OCC), RSSD9001  age c  c de 2 f  ba  e e   Fede a  
Re e e, a d RSSD9050  age c  c de 3 f  ba  e e   e Fede a  De  
I a ce C a  (FDIC). We agg ega e f a c a   a  e BHC e e  a d 
e ge e   e ce e da a f  a e ba . 
I  e d e a , e da a f c ed  a g   f  B be g Da a Se ce  
(B be g). B be g a a  da a  g- e  f e g  c e c  e  c ed  
 
3 :// e . e e.ed / a ee /da a/  
4 A f a c a    e ed  e  HMDA da a f  a  a  b a c e   a  e a  
a ca  a ea a d ee  e  e d f a e  e, c  a  e a   $37   b  
a e  a  f 2008. 
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a g c a ge . I e B be g  da a  de f  a  S a da d a d P  g- e  
e  c ed  a g c a ge  e  e e d Ja a  1 , 1990 g  Dece be  31 , 
2010. We a  e B be g a g da a  a e c ca e b  c e g e 
a a e c da a  22 e ca  ca eg e  e e 22  e g e  a g e a e   
AAA, a d 1  e e  e a e   defa . F  gage e d g da a, I ee  g 
e da a f  e H e M gage D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg e . 
C c e , a a  f  e ec f c d ffe e  da a f  eac  e a , e f  a d e 
ec d e ca  d  a e e a  c e da a f c e a  da a f  E ec c  
e e ec d a d e d e ca  d  a e e f e da a f e H e M gage 
D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg  da a a d age f e f Fede a  
Re e e Ba  f Ne  Y   e ge PERMCO  RSSDID. 
1.4.2 Methodolog  
 T  e  e  a  e ea c  e d g e   c d c  e e ca  
d e , c d g a a e a ca  e  ( a a e e ) f  e ea  a d e 
ed a , e O d a  Lea  S a e (OLS) eg e , e - ea  eg e , .e. 
g c / b , e  c e a c g (PSM) e d , d ffe e ce- -d ffe e ce  
(D D) a a  a d a da d e e  d . 
 T  be ec f c,  e f  e ca  d  (C a e  3), I e e a a e e  f  
e d ffe e ce   ea  a d ed a  f e c a ac e c  f ba  a d CEO  be ee  e 
 g , e  e a e a e e  f b a  g c eg e . F  e b e e  e  
 CEO  c e a  a d ba  e f a ce, I a  PSM e d   f  e 
ea e  g  a d e c  g , .e. CEO   f e  e  b  ( ea e  
g ) e  CEO   d d  f g  e  b  (c  g ), a d ba   e  
CEO  f g g e  b  ( ea e  g ) e  ba   e  CEO  f g g 
e  b  (c  g ). B  d g , I c d e e a  e ea e  g  a d 
e c  g  e  a e a  c a ac e c   ga e e c ce  f 
f da e a  d ffe e ce  be ee  e , e  e a  e d ffe e ce- -d ffe e ce  
a a   e  e b e e  CEO c e a  a d ba  e f a ce a d - a g. 
I a  e e a da d e e  d   e C -Sec a  A a  b  E e   
ea e a e  eac   e a ce e  f f g g dec . 
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 T e ec d d  (C a e  4)  d e g e e  f O d a  Lea  S a e  (OLS) 
eg e  a d c c g e e eda c  - b  a da d e  c e ed a  e 
ba -c  e e   a  f   ba -c  c e a  f e d a   a  de a . 
I c e a ea  a e  a  ea  eg e   d   da a f a  de a  g e  
a  ea  ec f ca  a e e   ge e a e b a ed e a e   ec f ca  
c d g  e e e  a d g a  f ed effec , e g  c de a  
a a e e  b e  a d de e g c e  e a e  (D c  & S a, 2014; a d 
P , R c , & S effe , 2011). M e e , e ea  f ed effec  de  a  a  
d ce b a ed e a e  f  e ac  e  c   e f e a  c eff c e  
e a e  f e e  (A  a d N , 2003). A  a e , e ea  de  a ea   be 
be e  f  a  e ea  de . I   d , I a  a  e PSM e d   f  
e ea e  g  a d c  g , e  e f  e a a e e  f  e ea  f 
ba  c a ac e c  be ee  e ea e  g  a d e c  g   e e a  
e  a e e  f da e a  a , a d e  e e d ffe e ce- -d ffe e ce  a a  
ba ed  e  e ge  c , .e. e e  a ac  a d e acc g c  
c a ge (FAS 123R)  ed ce e c ce  f e d ge e . 
 F a ,  e d d  (C a e  5),  a e  a  a  e ea c  e d   
e ec d d  e  I c d c  a e e  f d a  ea  a e  (OLS) eg e  
a e  a  - ea  eg e , .e. b  eg e  g e  b  e  ea . F , 
- ea  f ed effec  eg e  e d  d ce b a e  e a e  f  e ac  e , 
.e. R  a  a d  e ac   a g c a ge . Sec d, - ea  de  a  
ge e a e b a e  e a e   a  f ed effec , .e. ba  FE , c  FE , ea  FE , 
ba *c  FE , c * ea  FE  (A  a d N , 2003). I, e ef e, f  e ece  
e a e  a  a a  a d ec e da  f  ec e c  e a e  e 
ea  de  f  e e eg e  (D c  a d S a, 2014; C , Ma, a d Z a , 
2019). F  b e  e , I a  e  e e   e b  eg e   e 
a e d  5D f C a e  5. I  add , a c e  face  e a g c a ge   a  
de a  b e e   a BHC c ed  a g g ade  a  f a e- e ec  e,  I 
f  R be  a d W ed (2013) a d C , Ma, a d Z a  (2019)  c d c  d ag c 
c ec  f e e- e d  gage de a  a e  e ga e e e d   a  de a  
a e  e- g ade f  e c ed  a g g ade BHC   e a e e a e  a e  
a c ed c  g   e e a  e d ffe e ce - -d ffe e ce  a a   a d. 
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1.5 Main findings 
 I   e , I c d c  e ee e ca  d e   a e a be e  de a d g 
f e deba e e  C ef E ec e Off ce  (CEO ) c e a  a d f a c g dec  
a g  ba g ec  de  d ffe e  e ge  c   C a e  3, 4 a d 5. T e 
a  f d g , e ef e, a e a ed b  eac  d  a  f : 
F  e f  d   C a e  3, e a   e ga e e de e a  a d 
c e e ce  f CEO b  f g g dec  b  c de g ee a b e b  
a  -e c e e a a  c  f c   b  c  f -f g g a d c  
f f g g. I  a c a , e c  f -f g g de e  f  e e  e a   e e a  
e e f  ee ce : eg a , c a e g e a ce, a d a  e e  g  
e e ee ce  f e e a e ac ca  e ed  f c g CEO   f g  b . 
I  add   e e e  e a a , e a  f c   e e  c  f  f g g 
b  c   c de ed a  e  c a e  g e  a  CEO  a e e   
 ece e a  e a d  f e  ba  fa   ac e e e  e f a ce a ge . 
C c e , e f d e e de ce f  e c  f -f g g, b   f  e 
c  f f g g e a a . T  be ec f c, e e d f f g g c ea e   ba  
e, e e  f e a  g (a  ea ed b  a d  c ee e), a d f e 
ba  a  ece ed f d  f  e g e e  T b ed A e  Re ef P g a  (TARP). 
We a  f d a  e a  ed CEO  a e e e  a  e e a  ed 
CEO   g e  e  b  a d CEO   f g  e  b  e  e    e  b , 
c e   e  g e   g a  e  c e   e  ba .  
We e  e f  e e a  b e e  e   e a e e c a ge  a  
c e a , a e  eac   e a ce e  f b  f g g dec  a d 
b e e  ba  e f a ce a d - a g. F , e e a e  ba  CEO  
dec   f g  b  e a e   e  a  c e a , a d e e  e dec  
e   a e a   a g- e  effec . We f d a  CEO   f e  e  b  
a e e  e   ea e e  b,  e e e  b e e  a  c e a  ega e  
affec ed. T e e e  gge  a    e  e ba  g- e  dec   ed ce 
CEO  a  c e a , c  a  ega e  affec  CEO  b e e  c e a  
a d e  ce e   e. T e e e  a e c e   CEO  ac   f g  
b  d g e f a c a  c  be g e a  ac .  
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Add a , e e  e e  CEO  f g g dec    e d a g a   e 
a e  a  e a age e  ea  a  a g c e   a e de  a d 
de a e  e  be ef   be a g ed  a e de  e e  d g e d  
e d. I  e e e ce f a e c f a  be ee  a age  a d e , 
f g g CEO  ca  g a   e  b  d g g e e e  f  e  d  
 f g  e  b . We c a e e acc g a d a e  e f a ce f ba  
e CEO  f e  b   e e CEO  d d  f g  b . T e e  
gge  a  e e a e  a ca  g f ca  d ffe e ce   e c a ge   ba  
e f a ce be ee  e  g  af e  e f g g ea  e  c g f  e  
f ed effec .  
Ne ,  de f e  e de ce f e f- ac f c a  eade  e , e e  
e e  e a e  eac   e b -f g g dec , a d e e  e dec   
- e . If c  a e  eac  e   b -f g g ac , gge g a  
e  e   be a  a  b c a age e . H e e , f  ac  d g 
e f a c a  c   a e a  ac , e e ec  e a e  d e   e d  e 
CEO-f e -b  e  e . T e e   a  e a e  d e   eac   
ba  a ce e  f e  CEO  f g g dec , d ca g a  e a e  d e  
 c de   a  b c, a d   a e a  be a , c e   ad ca  e f-
ac f c a  eade  e . 
Ta e  ge e , CEO  a e e e   f g  b  f e  ba  a e a ge , be e  
g e ed,  ece e  f e T b ed A e  Re ef P g a  (TARP) b  e U.S. 
g e e . S b e e   b  f g g, e e CEO  a  c e a  a e  
ega e  affec ed, e  a e e  e   de a , a d e  ba  e f a ce   
ec ca  ed. I  add , e a e  d   e d  e b  f g e 
e  e . T e e  ed g   e deba e  CEO c e a  a d  
a  CEO a   f ab e, a d a  e e a  f ce  CEO a   de a e f  e  
e b  e e   be e a  a d a  a e ec c ac   f  a d e 
ge e a  b c. 
I  e ec d e ea c , e e a e  e e  ca  ce e  e bedded  e ec e 
c e a  c ac  affec  e  gage  e ca  b   de  
be e ed  ga e - a g  e  e a e (S  & S , 1985; Le e, W , 
& Z e a b, 2006; Fa e b ac  & S , 2011; I d e a , Ma e a, Me c a , & 
Va  De  S ede, 2014; Va a ca  & Hage d ff, 2013) a d e e    a fac   e  
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e ece  f a c a  c . We a  e e gage e d g da a f  e H e 
M gage D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg e , c  e  da a  
gage a ca ,   gage a a ,  a g   c  f  
c a ge   de a d. We f d a  ca  b  ce e  a e b  e  ed  
gage de a  a d  gage de a . T e e f d g  gge  a  e ce e  
e bedded  ca  b  d   e c age e g a  f  gage  a d ca  
b    a  e e e  c b g  e f a c a  c . 
O e ca ea   a  CEO ca  b   e   be e d ge   gage 
e d g  a d a  be a c a ed  b e ab e ba  effec . T  ga e  
c ce , e c d c  e e a  a a e . F , e ab b b  ba *c  f ed effec   
e e-f  ec f ed beca e   b e a  e ba  a e a a  e   e ec  
e gage e d g a  e   e a e c . Add a , e c de 
c - ea  f ed effec   ee   e a  c f d g fac  f  de a d de 
e a ed  g de a d, d  c , b e  c c e, a d d c a c 
ec  c , e c.  a g e  c - ea . T e e  af e  c d g e ba -c  
f ed effec  a d e c - ea  f ed effec  e a  c a ged, gge g a  e 
f d g  a e  d e  b  e a c a  be ee  ca  b  ce e  a d ba  
c a ac e c  a  e  a  c  c a ac e c .  
Sec d,  f e  add e   e e d ge e  c ce ,  e ca  a a  
e  e e  a ac  a d e acc g c  c a ge, .e. FAS 123R a  
e ge  c   CEO b , c  a  affec  gage e d g . I  
a c a , e e  gge  a  CEO  efe  ca  b  e  e  f  f 
c e a  f g e e  a ac  beca e f ce a  a d a d ad e e 
ac   c    a e , c e    d e  (Da  e  a . 2020), a d 
e c   e e e  c   c e a e e   e a ed  c a ge   
c e  f CEO c e a , .e. ba  c   e  f  f c e a , e.g. 
ca  b  f   f g e ad  f  e e g e. T e DID 
e   a  e ea ed ba , c a ed  e c  ba , a e e e   
ed ce e gage , d ca g a  e ea ed ba  a e e -a e e af e  
e c  a d e f d g  a e c e   e ba e e OLS e  a d  a  
e d ge e  be ee  CEO ca  b  a d gage - a g  e  e  a c ce . 
T d, ca ed effec  a  be e d ge   CEO ca  b ; e e , e 
ca  f  ba  a e a e e  d e f ed  e e   c ce . F  a ce, e 
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c e f e b a c  f Ba  f A e ca  Ne  Y  e  f e ce  Ba  f 
A e ca a  e BHC e e . H e e ,  add e   e, e e f  a e e  f 
eg e , a    a  a a , b   a ed a e e e e e c de e 
gage  ca ed  e a e a e a  e ba  ead a e . T e e  e a  
c a ged  e e e , a d a e e ced f   gage , gge g a  
e d ge e    a c ce . 
W  e ec   e d e ca  d , e a f  e ac  f BHC e e  
c ed  a g c a ge   ba  e d g be a  b  d g e c a ge   gage 
e d g f  ba  e BHC e e e ce  a c ed  a g c a ge e a e  e e 
BHC  d  . M gage e d g   a  a ea f f c  a  e H e M gage 
D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg e ,  a  da a ce, e  da a 
 gage a ca ,   gage a a ,  a g   c  f  
c a ge   de a d. We e a e e c a ge   gage e d g be a  b e e  
 b  c ed  a g d g ade  a d c ed  a g g ade . O e a , e f d e de ce 
a  BHC c ed  a g g ade  e e   de  e gage a ca   e 
a e  e ed b  e BHC  ba ( ). M gage a  de a  a  e ba  c ea e   e 
ea  b e e   a c ed  a g g ade b  e ba  d g c a . We e e  
 a  e de ce c e   a BHC g  ec   e  ,  ece  
ed e a . T  f e  e e e BHC  e a a  c de a , e f d 
a  ba  a e e e   de  e  gage a  b e e   a c ed  a g 
g ade b   BHC. I  add , e d   f d e de ce a  BHC e e  c ed  a g 
d g ade  ead  c a ge   a -ba - e e , gage a  de a  b e e   e 
d g ade,  a e age, e  e  ea  e   -c e f a ce,  c  ca e e  
de  e  a  a ca . We e  e a e c e  a  a ga g fac  
f  a  e . We f d a  gage de a  c ea e b e e   a c ed  a g 
g ade,  a e age, b  e   f  ba  e a g  a c e e a e . 
C c e ,  e  a  e de ce c e   e  a  BHC  ee   ec  
e  ed e a  b e e   a c ed  a g g ade. W e  e ed b  
c e e f ce   a e e  deg ee, BHC  a e f ee  ac e  e   e a a  
c de a . 
T e c a e ge   de f ca  a eg   d e a g g e e d ge e  a  
e  be ee  ba  e f a ce a d e c ed  a g f e ba  d g c a . 
F  e a e, e  e f a c a  ea  f a BHC  ba   g a  e e  f 
b  ca  ec c g ,   e e , ce e i  a ib , a  e BHC  
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e e e ce a c ed  a g g ade. T  add e   c ce , e e e f   a a  
e  a a e e e e d  gage a  a ca  g a g  e BHC  a e 
f d c e. O  f d g  d e   e c ed a e. M gage a  de a  a e  
c ea e f  ba   e ea  f g a c ed  a g g ade f  e ba  d g 
c a . O e a ,  e    ced f   a . Add a , e f d 
 effec   a  de a  b e e   a c ed  a g d g ade. 
T  be e  de a d c a ge   e e d g be a  f ba  b e e   BHC 
e e  c ed  a g c a ge , e e a e e effec  f e a g  c a ge  e a  
c  f e ba . F  e a e,  c d be e ca e a  gage de a  
b e e   a c ed  a g g ade c ea e a  e ba  f d   e ad a age   
e e  e d g e , e.g., f a ba  c  f f d g  ed ced b e e  
 a  g ade, e   a  be  e ba  e e   e a  e   e  
a  c a e . We e e  b  b  d g c a ge   ba  ba a ce ee  
b e e   e d g c a  e e  a g  c a ge. T  a  e  e e ge: 
1) ge e a , e d   f d g f ca  c a ge   a e  c  b e e   a 
c ed  a g c a ge ( g ade  d g ade); a d, 2) e f d e de ce a  ba  c ea e 
gage e d g  c f g a  a d dec ea e e d g  -c f g a  
b e e   a c ed  a g g ade a  e d g c a  e e . T e ac  f e e  
 e  a e  c a e  a d e c ea ed f c   c f g a   c e   e 
 f BHC  g  ec  e  ed a g. 
Ne , e e e e ac  f c ed  a g c a ge   a ba  c  f f d g b  
c d g  e   e c  f ab e  f  e ba    a e. If 
c ed  a g c a ge  ac  a ba  c  f f d g, e  e ac  d be  
ced f  ba  e e a   -c e ab e . O e a , e  a  gage 
a  de a  c ea e f g a d g c a  e e  g ade a d a   e   
c e  ega d e  f e g a g ba  e a ce  -c e f d g. H e e , 
b e e   a BHC e e  c ed  a g d g ade, e d  f d a  a  de a  c ea e  
f  ba  a  a e e e a   -c e f d g. C ec e , e e e  gge  
a  BHC  a d e  ba  f c   e a a  c de a  e  c -effec e ( .e., 
af e  a  g ade) a d c  c de a  e  a da ed ( .e., af e  a d g ade e  
e ba   e a e  e e a   -c e f d g). 
F a , e e ga e e e e   c  e a g a  be ef   e a  
ec  d ffe  f  BHC  de e d g  e  c ed  a g e e  af e  e a g g ade. 
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F  e a e, a BHC g f  a a g f AA  AA+ a   ee e eed  e  
a  ea   ec g  ed e a  a  a BHC g f  a a g f BB- 
 BB. If e a g a  be ef   add a  e e   e a a  ec  
d  a  a f c  f e BHC  a g e e  (c e    e a e), e  e 
d e ec   a e  c ea e   a  de a  f  ba  e d b  BHC   g e  -
g ade a g . C e    c ec e a d    e , e f d a  
e ac  f a c ed  a g c a ge  a  de a   be e  ced f  BHC   
g e  - g ade a g  f e a g g ade  e ge   e c ea e f gage 
de a  ac e . We d   f d a g f ca  a c a  be ee  c ed  a g 
d g ade  a d a  de a   a e age,  e  c d ed  e -d g ade 
a g e e . C c e , e e  d be d e  e fac  a  e a g a  be ef  
f a c ed  a g g ade  ed ced f  BHC   a g  a  a g. 
1.6 Str ct re of the thesis 
T e e   ga ed b  e  c a e   a   e c a e  f d c , 
e bac g d f d  a d e e ca  f a e , ee a  e ca  d e  a d e 
c a e  f  e c c . T e e a g c a e  a e e e ed  de a  a  f . 
C a e  2 e e  e bac g d f e d  a d de  e c e e e ca  
f a e  c  a e bee  ed  de e  e a  e e   c a e  3, 4 a d 5. 
C a e  3 e e  e f  e ca  d  W  D  Ba  CEO  F g  T e  B  
D g e F a c a  C ? , c a e  4 de e   e ec d e ca  d  Ca  
B  a d M gage R -Ta g , a d c a e  5 c e  e d e ca  d  Ba  
H d g C a  C ed  Ra g C a ge  a d e S  f L ca  C ed . I  ge e a , 
e ee e ca  c a e  a e a a  c e. T e  a   e d c   
d c  e e ea c  b e  a d de g a , e  f ed b  e e e  f 
e a ed e a e a d e e  de e e , da a a d a e e ec , de c e 
a  a c , e ca  e  f  e- a ed e e  ge e   d c  
a d add a  e a ed b e  e . F a , c a e  6 de  e c c  f  
e e e  b  b ef g e e  f d g  a d c b  f e e ea c  a  e  a  














Chapter 2: Backgro nd of st d  and theoretical 
frame ork 
2.1. Introd ction 
 T  c a e  de  e bac g d f d    e  a d e e ca  
f a e  c   g ded  e a ed e a e a d e e  de e e   e 
ee a  e ca  d e  f C a e  3, 4 a d 5. Sec  2.2 e e  e ge e a  
bac g d f c e f e ec e c e a , a  fea e  f e U.S. 
c e , a d e e  f c a e c ed  a g . Ne , Sec  2.3 de  e g ded 
e e , c d g e c f g a  e ec e  e CEO, e ec e c e a  
e e   e  ee ec f c e , .e. age c  e , e  e ac  e  a d 
ega  a d a  e , f a c a  e ed a  e , a d eade  e . 
Sec  2.4 c c de  e c a e . 
2.2. Backgro nd of st d  
 T  ec  de  e bac g d f e d  c  c e  e ec e 
c e a  a d c a e c ed  a g   e U.S. c e . T  be ec f c, ec  
2.2.1 e e  e c e f e ec e c e a , f ed b  e a  
fea e  ega d   e ec e c e a   e ec  2.2.2, a d f a  e e e  
f c a e c ed  a g   e ec  2.2.3. 
2.2.1. Str ct re of e ec ti e compensation 
 E e  g  e e a e b a a  e e ge e   e ec e c e a  c  
ac  f , e a , e e a e f e a  c  c e  f e ec e 
c e a , a e  a a , b , a -  f  g e  ce e a  (LTIP ), 
 g a , a d e c ed c  g a  a d e  f  f c e a  c  a  
e i i e  a d he  e a  be efi , ab e a ke  ea i g   e ic ed ck, 
i /SAR   defe ed c e a i  aid d i g he ea  b  defe ed b  he ffice , 
ea i g   g- e  i ce i e a  c e a i  aid d i g he ea  b  defe ed a  
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he e ec i  f he ffice , a  ei b e e , he d a  a e f diffe e ce be ee  he 
ice aid b  he ffice  f  c a  ck a d he ac a  a ke  ice f he ck de  
a ck cha e a  ha  i   ge e a  a ai ab e  ha eh de   e ee  f he 
c a 5, e i a i   cha ge-i -c  a e , c ib i   defi ed 
c ib i  a  (e.g. 401K a ), ife i a ce e i , g -  a d he  a  
ei b e e , di c ed ha e cha e  e c.  (E ec c ). I   ec , e 
a e e a  e d f a  c e  f e ec e a  c   ea  d a  
f  F d a  a d Je e  (2010) a d Ed a , Gaba , a d Je e  (2017). 
Fig re 2.1: CEO compensation in the S&P 500 firms d ring 1992  2014  
 
N e : T  f g e a e  e ea  a d ed a  f a  c e a  f e ec e   e S&P 
500 f  d g 1992-2014 e d. T e e  f e c e  f c e a  a e a a e , 
b e  a d a  f  g- e  ce e a  (LTIP ), e g a -da e a e  f  
ca c a ed b  g B ac -Sc e , e g a -da e a e  f e c ed c , a d e  
c e a . A  a e  a e ad ed f  f a   2014  f d a . T e da a  
e ac ed f  E ec C . Ada ed f  Ed a , Gaba , a d Je e  (2017). 
 
5 E c e f a e ea ed f  e e c g c   
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Fig re 2.2: The str ct re of e ec ti e compensation in the S&P 500 firms d ring 
1992  2014 
 
N e : T  f g e e e  e a e age c  f e ec e c e a   e S&P 500 
f  d g 1992-2014 e d. T e e  f e c e  f c e a  a e a a e , b e  
a d a  f  g- e  ce e a  (LTIP ), e g a -da e a e  f  ca c a ed 
b  g B ac -Sc e , e g a -da e a e  f e c ed c , a d e  c e a . T e 
da a  e ac ed f  E ec C . Ada ed f  Ed a , Gaba , a d Je e  (2017). 
 O e a , CEO c e a  a d  a  c e  a e c a ge  g  e 
e c  ca  be g ed  e ee ceab e e d . I  e 1930 , a  e 
beg g, a  c e a  ba ca  c de  a a e  a d a a  b  c  ed  
f  acc g e f a ce a d e  a d   f  f e e  ca   a e. T e b  
a  f  - ea  e f a ce (LTIP ) a ed  c ea e e a ce f  1960 , 
 a  bee  a d  f  f e e  ca   a e a  a ed f  e e a  ea . Sec d ,  
e ea  1950 , f  bega   e a d e ec e   f  f  g a  b   e 
1980  a d 1990 ,  g a  a e bee  ged a  e a ge  c e  f a  a , 
.e. 32% a d 37%, e ec e , e ec a  49%  2000. H e e , e c ea e f  
a   a  e e e e f e  c e  f c e a , .e. a a e  e a ed a  
c a  a d b e  c ea e e  e a e e d (F d a  a d Je e , 2010).  
 T d , e e a e  a ge f   e c e a  c e a  e a ed a  e 
e d f e 1990  e  c - a e  c a e ge e   a d ece  a   2000-01 
a d ec g  b . O  g a  a  d ed  b  e a e a d ab e a e, 
.e. 16% f a  a   2014, a d e aced b  e c ea e f e f a ce-ba ed e c ed 








1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014
CEO  i  S P  fi
Salary Bonus & LTIP Options Stock Others
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2014. T     F g e 2-1 a d F g e 2-2. T  f   c e a  c e  
 a  e  e  c  a be  f d e  a e bee  a e g  e ga e 
(Ed a , Gaba , a d Je e , 2017). 
 C c e , e c e f e ec e c e a  a  c a ged e  e c  
ca  be b e ed g  e ee e d . Sa a e  a d b e  d a ed e a  
c e a   e ea  age, e  e c  f ed  e  g a  d g 
e 1980  a d e 1990  a d f ed aga  f   g a   e f a ce-ba ed 
e c ed c  g a   ece .   
2.2.2. Instit tional feat res of the U.S. conte t 
 T  ec  de  e e  f e  a  a  fea e  c  
ac   e ec e c e a  ac ce  e U.S.  e e  f  ec . T e 
a  eg a  a d e e e  f d c e a e e e ed ea  ba ed  Ed a , 
Gaba , a d Je e  (2017) a d e a  f c   e ec e b  a  be : 
Legi la i n 
Reg a i  S-K f he Sec i ie  Ac  f 1933 ( Reg a i  S-K ) a   e i g 
e i e e  f  a i  SEC fi i g  i ed b  b ic fi . 
The Sec i ie  E cha ge Ac  f 1934 ( 1934 Ac ) c ea ed he SEC  e f ce U.S. 
fede a  ec i ie  a . Sec i  14(a) f he 1934 Ac  e i e  a fi   fi e a  
a e e  he  ici i g ha eh de  e , e.g., f  he a a  ha eh de  
ee i g. SEC eg a i  240.14a-101 Sched e 14A i a e  he i f a i  
e i ed i  a  a e e ; a  a e , a  a e e  i  f e  efe ed  a  
a Sched e 14A, a d a defi i i e  a e e  i  fi ed i g SEC F  14A. Thi  
i f a i  i c de  di c e f e ec i e c e a i  a  e i ed b  ce ai  
i e  f Reg a i  S-K. The SEC b e e  ade aj  a e d e   i  
di c e e  i  1978, 1992, a d 2006, a d i  a e d e  i  he  ea  
( ch a  2002 a d 2009). 
 N e ha  Sec i  14(a) f he 1934 Ac  i  diffe e  f  Sec i  14A f he a e ac , 
hich a  e  added b  D dd F a k a d c ce  ha eh de  a a  f 
e ec i e c e a i . 
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The Sa ba e O e  Ac  f 2002 ( Sa ba e O e ), effec i e f  J  30, 2002, a  
i a i  f c ed  acc i g ef , b  c ai ed e egi a i  e e a   
e ec i e c e a i . 
 I  A g  2002 a d Oc be  2002, he NYSE a d Na da  e ec i e  ed cha ge  
 hei  i i g e   he SEC,  e g he  c a e g e a ce a da d  f  
i ed c a ie . The e e  e e a ed i  N e be  2003. 
 The D dd F a k Wa  S ee  Ref  a d C e  P ec i  Ac  f 2010 ( D dd
F a k ) a  i a i  f c ed  Wa  S ee  ef  a d c e  ec i , b  
 f i  e ec i e c e a i  e  a ied  a  i ed fi . The e ec i e 
c e a i  i e  i ed e e a  addi i   he 1934 Ac , e.g., f Sec i  10C 
( c e a i  c i ee ) a d f Sec i  14A ( ha eh de  a a ). I  
, a  f he e addi i  e i ed he SEC  i c ea e i i g a d di c e 
e i e e . 
 Acc i g a da d  e e i i ia  e  b  he Acc i g P i ci e  B a d ( APB ), 
hich a  e aced i  1973 b  he FASB. The FASB i e  Fi a cia  Acc i g 
S a da d  ( FAS ) f  b ic a d i a e c a ie  a d - fi  ga i a i . 
Effec i e f  J  1, 2009, he FASB e ab i hed Acc i g S a da d  
C difica i  ( ASC ), hich i eg a ed he h d ed  f e i i g acc i g 
a da d  de  90 b ad ic ; h , e e  ASC ica  i eg a e  e e a  
FAS . The e e a  ASC  f  e ec i e c e a i  a e gi e  i  Fig e 2-3: 
Fig re 2.3: Acco nting standard codification reference. 
FAS ASC T ic 
FAS 43 ASC 710 C e a i  Ge e a   
FAS 112 ASC 712 C e a i   N e i e e  
P e e  Be efi   
FAS 87; 88; 106; 112; 
132(R); 158   
ASC 715 C e a i   Re i e e  Be efi  
FAS 123 (R) ASC 718 C e a i   S ck C e a i  
N e: Ada ed f  Ed a , Gaba , a d Je e  (2017, .129) 
 The I e a  Re e e C de ( IRC ) i  he d e ic i  f fede a  a  a  
(Ed a , Gaba , a d Je e , 2017, . 128-129) 
Di cl e 
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 F  1934  1978, he SEC e i ed b ic - i ed fi   di c e he 
c e a i  (i c di g a a ie , b e , ck, a d i ) f he h ee highe  aid 
e ec i e  i  he a a   a e e .79 S a i g i  1942, he SEC e i ed 
c a ie   di c e e e ec i e a  da a i  a ab e, a he  ha  j  i  a a i e 
f , a d e a ded he ab a  di c e i  1952. P  a e e  f  fi  i h 
Dece be  ea  e d  a e ica  i ed i  Ma ch  A i , gi i g i e  Sha eh de  
S i g  he e ha eh de  e i e  ice hei  i i   c e a i . 
 The 1978 Di c e R e  e e ded i di id a  a  di c e f  he  h ee 
e ec i e   he -fi e ( ica  he CEO  f  he  highe - aid e ec i e ) a d 
e a ded he i f a i  i  he S a  C e a i  Tab e ( SCT ). 
 The 1992 Di c e R e  e i ed a  e e  e de ai ed SCT, a i i g he aj  
c e  f a  ecei ed b  he CEO, CFO a d he  - h ee e ec i e  e  he 
a  h ee ea . Se a a e ab e  a e e i ed f  he be  f a a ded i  a d 
ck a ecia i  igh  ( SAR ),80 f  e e ci e  a d e d- f- ea  h di g  f i  
a d SAR , a d f  g- e  i ce i e a  ( LTIP ). 
∗ P e i , c e a i  a  di c ed ai  h gh a a i e de c i i , i h 
 i i ed i f a i  i  he SCT; he 1992 e  a da ed ch e e e i e 
ab a  di c e f  c a i . S a da di a i  f he ab e  ai ed  e 
c a abi i  be ee  ea  a d ac  fi . 
∗ H e e , he a e f i  g a ed did  eed  be di c ed,  he e a   
a  c e a i  be . 
 The 2006 Di c e R e  e i ed: 
∗ The SCT  c ai  he a e f e  i  g a  (  cha ge  i  e i  a e a d 
a  ab e- a ke  i e e   efe e ia  di ide d   a ified defe ed 
c e a i 81), h  eadi g  a a  c e a i  be  f  he fi  i e. 
∗ A e  C e a i  Di c i  a d A a i  ec i , de c ibi g he fi  e a  
c e a i  ic  a d bjec i e . 
∗ A e  Pe i  Be efi  Tab e c ai i g he e e  a e f acc a ed e i  
be efi ,  a e  d i g he c e  ea . 
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∗ A e  N a ified Defe ed C e a i  Tab e c ai i g he a e f acc a ed 
defe ed c e a i ,  c ib i , ea i g , a d i hd a a  d i g he c e  
ea . 
∗ A e  Di ec  C e a i  Tab e, i i a  i  f a   he SCT b  f  di ec . 
 P i   2006, fi  e a a e  e ed a a  b e  a d a -  f  g-
e  e f a ce a . U de  he 2006 e , b h a a  ca h b e  f  h -
e  i ce i e a  a d g- e  e f a ce b e  a e c ide ed -e i  
i ce i e c e a i  if he  a e ba ed  e-e ab i hed e f a ce a ge . If he  
a e  ba ed  e-e ab i hed a ge , he  a e c ide ed di c e i a  b e . 
 The ai  effec  f D dd F a k, a ed i  2010,  di c e e i e e  e e: 
∗ Sec i  953(a) added Sec i  14(i)  he 1934 Ac , hich a da e  he SEC  ad  
e  e i i g di c e f he i k be ee  ea i ed a  a d fi a cia  e f a ce, 
i c di g ck ice e f a ce. T  i e e  i , he SEC ed he addi i  f 
I e  402( )  Reg a i  S-K  A i  29, 2015. Thi  e ha   e  bee  ad ed. 
∗ Sec i  953(b) ed  he SEC addi g I e  402( )  Reg a i  S-K  A g  5, 2015. 
Thi  e e i e  fi   di c e he a i  f he CEO  a  a   he edia  a  
a  f  a  he  e ee . I  a  d e  be i e e ed f  fi ca  ea  begi i g  
 af e  Ja a  1, 2017 b  i  c e  bei g ec ide ed. 
∗ Sec i  955 added Sec i  14(j)  he 1934 Ac , hich a da e  he SEC  ad  e  
e i i g he di c e f he he  c a  icie  a  di ec  a d e ee   
hedge a  fa  i  he ck ice. T  i e e  i , he SEC ed he a e d e  f 
I e  402(b) a d he addi i  f I e  407(i)  Reg a i  S-K,  Feb a  9, 2015. Thi  
e ha   e  bee  ad ed.  (Ed a , Gaba , a d Je e , 2017, .129-131)  
Cla back  i i n 
 Legi a i  a d di c e: 
 Sec i  304 f Sa ba e O e  e i e  fi , i  he e e  f a fi a cia  e a e e  
d e  i c d c ,  c a  back CEO  a d CFO  b e , e i -ba ed a  a d fi  
 ck a e  e  he a  e e h . 
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 Sec i  954 f D dd F a k added Sec i  10D  he 1934 Ac . T  i e e  i , he 
SEC ed R e 10D-1  J  1, 2015, hich f ce  a i a  ec i ie  e cha ge  
a d a cia i   e ab i h i i g a da d  ha  e i e i ed c a ie   ad , 
di c e, a d i e e  a c a back ic . The ed e b ade  c a back 
icie   a  e ec i e  a d i a e  he e  a d a  f c a back . U  a 
fi a cia  e a e e  d e  a a e ia  e , a  e ec i e  e a  ha  i  f a  
i ce i e c e a i  ecei ed d i g he h ee i  ea  ha  d  ha e bee  
ecei ed ba ed  he e a ed acc . The c a back i   be  fa , i.e., a  
ega d e  f he he  he e ec i e a  e ib e f  he e a e e , a d e e  if he e 
i   i c d c .  (Ed a , Gaba , a d Je e , 2017, .139) 
2.2.3. O er ie  of corporate credit ratings 
 W  a  a   de e e  bac g d f c ed  a g   d e ca  
d ,  ec   e e ed  c e e d b e  f c ed  a g age c e , a g 
ca e , a d a g . 
B siness of CRAs 
 I  ge e a , c ed  a g efe   a  i i  ega di g he c edi hi e  f a  
e i , a deb   fi a cia  b iga i , deb  ec i , efe ed ha e  he  fi a cia  
i e ,  f a  i e  f ch a deb   fi a cia  b iga i , deb  ec i , efe ed 
ha e  he  fi a cia  i e , i ed i g a  e ab i hed a d defi ed a ki g 
e  f a i g ca eg ie  (De Haa  a d A e b  , 2011, .3), a d CRA  a e 
fe a  a g age c e  e b e f  e a a g e c ed e  f a  e  
( e ), e.g. f a c a  a d -f a c a   (De Haa  a d A e b , 2011). 
F  a ce,  e U.S., e e age c e  b a  e a a  a  a a  ec g ed 
a ca  a g ga a  (NRSRO) f  e ec e  a d e c a ge c  
(SEC)  de e ce  c  a   f a c a  , a ce f , c a e 
e , a e -bac ed ec e  a d g e e  ec e  (SEC, 2012). 
  H ca , Me ca e Age c , e e  f  age c , a ed  ffe  a g 
e ce  ba ed  e  a d de a d f e a ad b d a e   1841 b  Le  
Ta a  (Deb, Ma g, M , Pe a e , & T , 2011). T g  a d ed ea , 
ada , e e a e bee  a d 150 ca  a d e a a  CRA  d de (De Haa  
a d A e b , 2011). I  e U.S., e B g T ee c ed  a g age c e  a e S a da d & 
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P  Ra g  Se ce  (S&P), M d  I e  Se ce (M d ), a d F c  Ra g  
(F c ). T e  a e d a ed e a e  b  ead g a a e  95 e ce  f a  
a e  a e  a d S&P c e  f  42 e ce   f e a  a e  (V , 2011). 
O e a , e e CRA  ca  ffe  a b a a  e e ge e   ca eg e  f a g d c  
ba ed  d ffe e  a da d c e a, .e. e   e, g- e   - e , 
c f de a   b ed a g , a d c ed  c ed a g , ca   f e g  
c e c  a g . 
Rating scales 
 Ra g ca e  a e de c bed  f  f a abe c de f e  a d a ed f  
d ffe e  age c e . F  a ce, e a ge f a g ca e  ca eg ed  e de  f 
e g f c ed e , f  g e  a g   e  a g . S&P a d F c  e 
 a d  g   c b e  e e  (e.g., A+ a d A-) e M d  e  
be   c b e  e e  (e.g. A1 a d A3) ( ee F g e 2-4). T e a g ca e  a e 
g ed   g ad g ca eg e , .e. e e -g ade a d ec a e g ade. T  be 
ec f c, ca e  f BBB-  Baa3 a d ab e a e g ed  e e -g ade g- e  
c ed  , e ea  BB+  Ba1 a d be  be g  ec a e  g- e  c ed   
(IMF, 2010). T e d ffe e a  f e e  a d ec a e g ade  a  g e  
b  e e a  ea . F , e b g c  a d e  f a e e   ca a  
a e  a e ba ed  e e  e e   ec a e g ade. Sec d, f  eg a  
e , e e a e c e  e e e  f  e  f ec a e g ade b d . F a , a  
a g  fa  be  e e e  g ade e d  a g a   a  e   d e 
c e f ac  (G a , 2003). 
Rating philosoph  
 T  dge e be a  f a g  a d CRA ,   a   de a d e a g 
. I  e  d , e  CRA  a g  a g , e  e a a e e   
dec de  c e e e  - e   ed  a d g- e  e ec e   a e  e 
e c  f . T a    ca ed P - - e  e  g - e-c c e  a g 
e d g  (M , Pa , a d de G e a a, 2011). I  ge e a , a g  a g ed b  
CRA  a e ba ed  g - e-c c e  ead f - - e  f a , a d a  
e g e  f  a g c a ge  c  c   f ( ) e c a ge  a e e  
e e , a d/  ( ) e c a ge  a e e a  e c  (Ca  a d Ma , 2007). I  
 e e, A a  a d R e  (2004 a d 2006) f d a  e a g age c e  f c   e 
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g- e   f  f g - e-c c e   ac e e a ce a  ab . Ca  (2001), 
F , Ca , & Ma e  (2002), Ca  a d Ma  (2003), A a  a d F f e (2004) 
a d Ba g a, D eb d, & Sc e a  (2002), a g e  a e e a e e   
Ca  (2001), F  e  a . (2002), a d Ca  a d Ma  (2003) f d a  e age c e   
ad  e a g  e  e a e  c a ge   e c  a e . I  e  
c ad c , A a a a d a  G  (2012) f d a  a g a g age c e , e ea  
S&P f c   e - e  acc ac , e  a  a e   e g- e  ab . 
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Fig re 2.4: Rating scales 
 
N e : T  f g e  e a g  ca e f e B g T ee c ed  a g age c e  Ada ed 
f  A a a a d a  G  (2011). 
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2.3. Theoretical frame ork  
 T  ec  de  e e e ca  f a e  f e e  c  a e g ded 
f   ee e ca  d e   c a e  3, 4 a d 5. T  be ec f c, ec  2.3.1 e e  
e c f g a a  e ec e  e c ef e ec e ff ce  (CEO), f ed b  e e  
e e   e ec e c e a   ec  2.3.2, e f a c a  e ed a  e  
 e ec  2.3.3, a d e e f- ac f ce eade  e   e ec  2.3.4. 
2.3.1. Config rational perspecti e on the chief e ec ti e officer (CEO) 
 T e c f g a a  e ec e  e CEO f a e   e ece  
c e e e e   a age e  d e  (B e ba , K a e, B e, & G aff , 
2016)6. F   e , CEO dec   ade ba ed  e c e e e e ec e  
c  c  f e e , e , a d e e e  (See F g e 2-5). T  
f a e  a   d  CEO- e a ed e e a f  e - e a  f e e  
f  ee c e e e d e  a e  a   e d e . B -f g g 
dec  f CEO   e f  e ca  d , e ef e, a  bee  e a ed ba ed   
f a e . 
 W  ega d   e ,  d a  f c e   e c a e g e a ce 
ec a  e a ed  e CEO, e a eg c dec  a e  e f e CEO, a d 
e ec  f e CEO. T  e  c ce a e   e age c  e  (Fa a & Je e , 
1983) beca e e e  g  e e a e e e a  e e  c  a  e a d  e , e  
e d  be a  f  f  age c  e  (B d, 1995). T  d a , e ef e, e e  e 
a  ec a   dea   c a -age  e, a e  ce e  a d g 
(Je e  & Mec g, 1976; T  & G e -Me a, 1994; a d B d, 1994). Pa c a , 
e g f c   e c  d  f e e e b a d a d  c ee . 
Ke e  (1988) f d  a   e  dec  g a ed f  b a d- e e  c ee , c  
a  a d , e ec e, c e a , a d a  c ee , c  a e c c a  
ac   f  ac e  (Va ce, 1983). Re ea c e    d a  a f  c e f CEO  
c a    e b a d a age e  a d e de e de ce f e b a d f  e 
CEO. H e e , e e   b  e de ce  e ac  f e e  CEO c a a  
  e ce age f de e de  d ec   e e a c e f a ce (Da , 
Da , E a d, & J , 1998; K a e, Se ade , & Ca e a; T gg e, S , 
 
6 See B e ba , K a e, B e, & G aff  (2016) f  e e e de a  f e f a e . 
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Re e , & B e a , 2010). I  ece  ea , e de g a c  f c a e b a d  a  
c a ged  e g e   f de d ec  a d e g  d e f ed  
ge de  a d e c (F e e  e  a ., 2009; Z , S e , & H a , 2014). B a d  a ea  
 be e de e de  a  a a  f eg a  c a ge , .e. Sa ba e -O e  Ac . 
H e e , a  ead   e c c a ce a  e e a  be  CEO   a e e de 
d ec   b a d , a  a e , e  a  ece e e  g a  g g e  a  e e 
CEO  a e e  ce f f - ec f c f a   e b a d (J e , Oca , & 
McD e , 2014). Rega d   e ec e c e a , c   d c ed f e   e 
e  ec , e ea c e  a e   de a d e de e a  f CEO c e a . 
 Add a , a ce a  e f CEO  g e  b  e a  a eg c dec  a e  
f  f  a d e a e de  ed e de ce  e  ac   f  e f a ce 
e e e a e e d e   a  20%  40% f a a   f  e f a ce ca  
be e a ed b  e CEO  (C a d & Ha b c , 2011; F a, 2014; Q g e  & 
Ha b c , 2015). T e e  d e  gge  a  e ac   ed (F a, 2014). T  
be ec c ed, CEO e e e ce a d  a  a e  e  f  eed  d be 
c ded (Ga ac e, McNa a a, Ma , & J , 2015),  e  e  a e  de  
ec f c c d  c  a  e  f c a  e e e ce a d f  c e e a eg e  a e 
c e  (Bea  & Ya a -A de a , 2000). 
 A e  a ec  f  d a   CEO e ec  a d e a ce  ce . I  
ge e a , e e a e e a  fac  a  e d   e  f CEO ,  a c a , 
a  ca a   e  a c a ed  be g e ec ed a  e CEO (B ad , F e , & 
He c , 1982; Da , Ce , & Da , 2000, a g e ), e   e e e ce 
a c g  f  a eg  (Da a & G e, 1994; Da , Ce , & Da , 2000),  a 
e be  f  a age e  ea  de  a ce eb  CEO (G aff , Wade, P ac, & 
McNa ee, 2008). W  e ec  f e a ce  ce , e a e  e  c  
efe    d d a  de e  a d d e CEO   e f  f c   e 
ce e  a d e a  c e  f e e ec e  bec e CEO (C e , T a , 
C , a d Ga g ff, 2014), a d e a  e ea   CEO  a e e a ded e a  
e e   e f  (C e  e  a ., 2014; C , Pec , & Sad e , 2001; R dge, 
A e, & W e, 2015). 
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Fig re 2.5: The config ration Perspecti e on the CEO 
 
N e : T  f g e de  e a  f e c f g a a  e ec e  e CEO. 
Ada ed f  B e ba , K a e, B e, & G aff  (2016) 
Re a ed  e e ,  d a  f c e   CEO  e f- e ce  a d 
c a ac e c  f CEO . T e deba e c e  ab  e e  CEO d d a  e a  
a d e  c a ac e c  a e  f  f  c e  (He a  & Nad a , 2014; 
Pe e , Wa b a, B , & M , 2009, a g e ). T e e c a ca  
ec c  fe  a  d d a  a e ge ,   e   e a  e ea   
d ffe e  d d a  a e e a e c ce, b    d ffe e  d d a  a e 
d ffe e  dec . Acc d g  a age e  e a e, e e  ec e  e  
a e  a  d d a  d ffe e ce  a g CEO  d be a , e ec a   e 
e c e  dec a g e e  a   e ba g b e . T e 
d c a c e e e ce  f e ec e  g f ca  ac   e a  e  e e  e 
a  a d a e a eg c dec , a d  d e c e f e ce  f  be a  
a d e f a ce (Ha b c  & Ma , 1984; Ha b c , 2007). 
I  e e e f de f ca  a d de e  f CEO   e  f , CEO  a e 
c   de e  a e e f de  a d c ec   e  f  c a ed  e 
eg a  e ee, de g a g ea e  e e f eff cac , be g g, e f-e ee  a d ge e a  
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e  fe. T e CEO   de f  e e e   e  f  a e e    e  
  a  e e e e a e  f  e  f  a d f d e e e  ef ec ed g  
f  e f a ce. T e e  e de ce g a  CEO de  a e ef ec ed  f  
age (B c e, C , & Ha b c , 2014; C , Ha b c , & T e , 2013, a g 
e ). F  e a e, a a c c CEO e d  be ed  c a e c a  
e b  (CSR) ac e   a f  e   eed f  a e  (Pe e , A e, 
R dge, & H , 2016). P ca  de g  a  a  f e ce  f  be a , f  
e a e, be a - ea g CEO  e e f d  be e e   e gage  CSR ac e  
(C , Ha b c , & T e , 2013)  c e a e CEO  e ded  a e a e  
e d f e gag g  a  a da ce be a  c a ed  e  b  e be a  
CEO  (C e e , D a a , B e, & G aff , 2015). Add a , CEO  e d  
c e b a d e be   a e de g a ca  a   e e e   a e 
e e e ce g  de g a ca  a  e be  (Ca e a, J e , & W e , 
2015; Z  & We a , 2014). M e e , CEO   a e  e c a e e i e7 a  
be a e d ffe e  a g e e  CEO  (Je e  & Za ac, 2004; McD a d & We a , 
2011; U ee , 1984).  
F a ,  e  f e e e  d e  f e c f g a a  e ec e 
 e CEO f a e , e e e   c  CEO   b  e ce e  e 
CEO . I  c  f   e ad a  e e , c  a  c  (C a d & 
Ha b c , 2011) a d d  (Ha b c  & Q g e , 2013) c   de ca  f  a  
CEO  b  a  e e e a  fac  a  a  be d c e  eac  CEO (B e ba  
e  a ., 2016). T e e a e de  e de ce  e a b  f f  e f a ce  
e CEO, a  ab  e CEO a d a e   e CEO. Pa c a , e ea c  a  
de a ed a  CEO a e f e  e d acc ab e f  e c e  f e f , e  e 
f   e , e a  f e CEO  f e  e d  e ge f  e e a  a e  
(K a a, 2002; Wade, P ac, P c  & G aff , 2006). W e ea , e  e f   
, e CEO  c de ed a  e ga  f  c e a d  f e  d ed 
(C a d & C e , 2013). I  add , e e a  a e  a d a e de  ca  be 
f c ed a  CEO g e g f ce  (Ag e, M c e , & S e fe d, 1999; Sc e e  & 
O , 2013) c  c de a  ac , ge e a  e  (G a  & Ca e a, 
2006; Z a g & W e e a, 2009), ec  a a  (W e e a & Z a g, 2011), ee  
(Bed a , L e, & K aa , 2015), a d e ed a  (Bed a , 2012; Bed a , B e, & P ce, 
 
7 C a e e i e  ed  e   e a  e  f e f   b  ca e f a g e 




2013; G a & B e e , 2014, a g e ). M e e , e e  e de ce g 
a  CEO c e a    a g ed  e e e  f a e de  (Da , H , 
Ce , & Da , 2007; T , We e , Ka , & G e - Me a, 2000), CEO   a a  
e g  c e a  ac age  (Da , Y  & Ba e , 2003)  CEO  a e e ce ed a  
ce eb e ,  e  ge  g  c e a  ac age (Wade e  a ., 2006), , a  a e  
e c ce  f e ce e c e a  f  CEO (Ka a , 2008). H e e ,   a  e  
a  e g  c e a   de e ed f  e CEO f  e  e b  f  f  
e f a ce  c   ec g ed b  e e  a e  (Q g e  & Ha b c , 2015). 
2.3.2. E ec ti e compensation theories 
 T  ec  de  e e e  f ad a  a d de  e e  f e ec e 
c e a  c   a ed ea  ba ed  Ed a  & Gaba  (2016). F  e 
ad a  e e , e e  f  e  e ac  gge  a  e ec e c e a  
c ac   de g ed  a e e ec e  e  ead f be g e   b  b a d , 
   d ff c   e a  e da a. T  e  e  f   de g ed c ac  a  
a e   e be  e e  f e a e de , ec f ca  e CEO  a e  e  
f e a  e  e  e  b a d  a d c ee , e g  a  a    g  a d 
 ed  e  e f a ce (Be a d a d M a a a , 2001; Bebc  a d F ed, 
2003, 2004; C , 2014). A  a e , a  ece ed a  f a e  f  b  c a  
a d c  a e  a d e  e e e e a  c a ge  f c e a  eg a   e 
U.S., .e. e SEC e e e  f d c e f c e a   2006 a d Sa - - a  
a  a a  f D dd F a  Ac   2010 a  e ed  e ab e ec .  
 I  c a , e de  e e  ba ed  a e de  a e  e  a e be e ed  
e e  CEO c e a  e g be e  a d e ed c  a e e a ed ge  
 e b e ed ac ce. T  e   f  a  ec c  a e -ba ed e ec e, 
gge g a  CEO c e a   ed b  e c e e ab  a e  f ce . CEO  
c e a , e ef e,  e  c e a ed  e  a e  a d f  e, a d 
c ac g c  a e ed e e  g  e c ac  a   be e fec  (D  a d 
Ra , 2005; Ed a  e  a ., 2009; C , 2014). T  e   a   a  a  
c ac  e  c  ca  c ce a e  e de a  f c ac . H e e ,   
de  c de ed a  a e de  de  a e e  g e  b  e e a  ea . F , 
e e   ca e b a d  a e e c ce  ab  a e de  a e a  e  e ac , e  
ab e  e   e e fec  a  c ac  beca e a  c ac  a e bee  
g  ea   e  a d e  e   be b e ed  ac ce. Sec d,    ca ed 
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b ded a a  e  b a d  a   f ce a  e f a ce ea e  c  a e 
e a  b   e   e c ac . 
 C c e , e e  f e  a e g ded f  e f  e ca  d  c  
e e a e e ea  be d b -f g g dec  f e CEO   e f a c a  
c   C a e  3. 
2.3.3. Financial intermediation theor  
O e a , e e e  f f a c a  e ed a  a e c a f ed   g , .e. 
c e a  a d e  c ce  (Sc d , Hac e a , & T e , 1999).  T e ad a  
e e  a e f ed  a ac  c  a d a e c f a  (A e  a d 
Sa e , 2001). F  e e  f c e a  e , G e  a d S a  (1955) 
e a  e ea   ba  e . T ca , ba  e e a  a f a c a  e ed a  
be ee   a d def c  age . F  a ce, ba  c ec  a e  a d b e  b  
a g de  f  a e  a d e  a f  e f d   a   de  
b e   e ec  (S a e, 1990; Ja e , 1987; Fa a, 1985; A e  a d 
Sa e , 2001). A  a e , e  e f  e  e  e eff c e  b  a f g 
e ca a  a d g e c a  a e f ca a . H e e , f  e e  f G e  
a d S a  (1955), ba  a d ba  f a c a  e ed a e  e e  d ffe e a ed. 
G e  e a ce f ba   e f a c a  e ed a  ce ,   
a a  a  ba e , eg a , a d c e e  a  a ge be e  de a d e fac , 
e a  a d e e a , a  affec  e eff cac  f ba   e e ed a  ce . 
N e  d e  a e e ed a d deba ed e ec a e  f ba 8. I  e de  
f D a d a d D b g (1983), ba  a e ab e   a f  d a e   
d ab e  a  a e  e  e. Ba  ffe  a  eff c e  ea  f 
e ed a g be ee  e e  f ca a  a d e e  f ca a  e ab g ea  
ec c g . 
I  e a e e , c a ge  a  e ba  d g c a  (BHC) e e , e ge   
ba  f a c a  ea   ca  ec c c d , ca  e ge de  ea  c e e ce  f  
e ca  ec . A c af  (2005) g g  b  e ec a e  f ba   e 
 
8 See, f  e a e, B d a d Ge e  (1994), S e  (1998), A e  a d Sa e  (1998, 2001), 
Ka a , Be  (2004), a g e . 
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e ed a  ce  a d de f e  a  e e a  fac  a  ca  affec  e eff cac  f e 
e ed a  ce , .e., c a ge  e a a g f  e ba  d g c a . 
H e e ,  ece  decade , e e a e b a a  c a ge   e de  f a c a  
a e  a  c a e ge  e ad a  e  f e ed a  a d c ea e  e  c ce   
f a c a  e ed a  e . A e  a d Sa e  (2001) a  a c e g c e 
a  e ad a  ba g b e  f acce g de  a d a g a    dec e. 
C e c a  ba , e a  a g e, a e bee  ab e  a a  e e a ce  e 
f a c a  e ed a  ce  b  a g a d c g f  e  ad a  
b e   fee- d c g ac e . B d a d Ge e  (1994) de e de ce 
g e  a  ad a  ba g  c a g g, g   ece a   
dec e. F  e a e, e a   a  e a e f f a c a  e ed a  
c d c ed b  c e c a  ba   dec g e a e e  f a c a  e ed a e , b  
a  e a  f ba  a e   GDP  ac a  c ea g. B d a d Ge e  a g e a  
ba  a e  c a g g. F  e a e, e a   1) a  - e e  c e a  
a e ce age f ba  a e  c ea ed g  167%  e d  f  e a e 70   
1992; a d, 2) a  e e f ff-ba a ce ee  de a e e  a  a ea   edge 
a d  ge e a e - e e  c e a  e ded  e  ece  ea . 
T e f a c a  e ed a  a d ca e f  BHC  a d e  ba   c a g g, 
a ed   f  e a ge  BHC . A  e d  f  f   ad a  b e  f 
dece a ed de - a g a d a - a g  e f e-ce a ed - e e  
c e a d ff-ba a ce ee  ac e ,   f  a ce a  ba e , 
eg a , a d c e e  a  a ge de a d  e c a ge affec  e a eg c  
f BHC  a d, a e ,   f  ac  ca  ec e . Ta e  ge e , b  
ad a  a d e  e e  a e c de ed  e a e e f a c a  e ed a  e 
f ba  a   C a e  4 a d 5. 
2.3.4. Self-sacrifice leadership theor  
 Acc d g  Y ge , We , & S c a d (1999, .428), e f- ac f ce 
de a e  a e    g  ffe  e  f e  f g   a a  
e a  be ef  a d a e  a d  be a  a  bee  b e ed a g e g ea  
eade   (B , 1978; C ge  & Ka g , 1987). T e e a  bee  a g g b d  f 
e a e  e f- ac f c a  eade . T  e  f c e    c ce   e 
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d b  f e a d   e c e  f ga a a  e g 9. Leade  e f- ac f ce 
a  bee   f  f e e  a a   a  a d e e  e a   e   e 
( ad ca )  c  e ea ed  ( c e e a ) (C  & Ma -Da , 1998), a d  a  
bee  e a ed  e e a  a  effec e ea  f eade  (C  & Ma -Da , 1999; 
De C e e  & Va  K e be g, 2004; Va  K e be g & Va  K e be g, 2005; 
Y ge , e  a ., 1999). T e e a e bee  e de ce  g a  eade  e f- ac f ce 
e c age   a d c e a , a  e  a  b  e f a ce a g e  f e  
(De C e e , 2006; Va  K e be g & Va  K e be g, 2005) beca e e eade  
ac f ce e  e a  e f- e e , a d c  e a  c   c b e  e  
f ga a a  e e  (C ge  & Ka g , 1987; S a , H e, & A , 1993). 
I  a c a , f e  f e f- ac f ce eade  e e ee   ec ca g e  eade  
be a  (C  a d Ma -Da , 1999). I  e a e e , c a ed  e f-be ef g 
eade , e f- ac f ce e  a e be e ed  be e effec e  g c e a   
a b c g d d e a (De C e e , 2002). 
 W  ega d   e be a  e a  e b ed, ad ca  e f- ac f ce a  bee  
de c bed a  " e a  e e  f e a  e e   e d b  f e a d " 
(C  & Ma -Da , 1998, .479)  e e  c a ge e a de  f e 
e be , b d , a d de a e a  a d ded ca   e ga a  (C ge , 
1989; H e & S a , 1993; Y , 1994). M e e , eade   ac f ce d g e  
f c  a e e ce ed be e  (Ha e , H ada , Ka a a, & Q e , 2004). I   
f  e ca  d , f    f e , CEO  ac  f f g g b  , 
e ef e, e ed a  ad ca  e f- ac f ce b  e ee  a   e ga ed f e   
C a e  3. 
2.4. Concl sion 
 T  c a e  a  e e ed a c e e e e e  f bac g d f e d  a d 
e a ed e e ca  f a e  f  e a  e a . I  a c a , e bac g d f  
e   g e  b  e c e f e ec e c e a  a d a  fea e  
ega d g  e ec e c e a   e U.S. c e  a d e e e  f c a e 
c ed  a g . W  e ec   e e ca  f a e , e a  e c f g a  
e ec e  e CEO, e ec e c e a  e e   e  ee ec f c 
 
9 See C  & Ma -Da  (1998) a d C  & Ma -Da  (1999) f  a  e e  f c ce  a d 
e e e de e e  f e f- ac f c a  eade . 
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e , .e. age c  e , e  e ac  e , f a c a  e ed a  e , a d 
eade  e .  H e e , ea e  e a e a   e a ed  e e e d e 
de e a  f b  f g g dec , ca  b  a d gage - a g a  e  a  
e e f e e a  c ed  a g c a ge   gage . T  e , e ef e, 
a e   add e   a  e  ab e  e e e ded d   C a e  3, 4 a d 5. 
Pa c a , e f  e  ba ed  e e  f c f g a  e ec e  e CEO, 
eade  e  a d e ec e c e a  e , e ec d e c  e  
 e e ec e c e a  e  a d f a c a  e ed a  e , a d e f a  












Chapter 3: Wh  Do Bank CEOs Forgo Their Bon s 
D ring the Financial Crisis? 
Abstract 
T  c a e  e a e  e de e a  a d c e e ce  f U.S. ba  CEO  
f g g b  d g e 2007 - 2009 f a c a  c . We f d a  CEO  a e e e   
f g  b  f e  ba  a e a ge  a d be e  g e ed e e , c e   
ca  c  a d c a e f a  e e  e e . S b e e   b  
f g g, e e CEO  a  c e a  a e  ega e  affec ed, e  a e e  e   
de a , a d e  ba  e f a ce   ec ca  ed. T e e  ed g   
e deba e  CEO c e a  a d  c e a  a e de  a e e , 
gge g a  f g g b   a e a  dec  a d a  e ec c ac   
ba  e f a ce. 
3.1. Introd ction 
P c a  a d b c a a  ea  CEO a  a ca  e a d a g e a  CEO  a e 
e a d c a ed  a e age e ee . T  e  e ac  e   ed b  
acade c e a e c  f c e   CEO  f e a  e  e  e  b a d  a d 
c ee , e g  a  a    g  a d  ed  e  e f a ce (Be a d a d 
M a a a , 2001; Bebc  a d F ed, 2003; Bebc  a d F ed, 2004). A  a e ,  ead  
 e a  c a ge  f c e a  eg a   e U.S. c  a  e SEC e e e  
f d c e f c e a   2006 a d Sa - - a  a  a a  f D dd F a  Ac   
2010. H e e , ece  e a e a  d c e ed a  g  CEO a   ed b  e c e e 
ab  a e  f ce  a d ef ec  CEO a e  a d f  e (D  a d Ra , 2005; Gaba  
a d La d e , 2009; Ed a  e  a ., 2009; Gaba  e  a ., 2014). E de ce  a  CEO  
a e bee  deed a d f  e  e f a ce a d e a ed e  e  f  a e 
de e f ed a d b a d  d  a  e   g CEO  (Ka a , 2013). E ec a , 
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e e e  f g e e   ed c g c e a  a  bac f e a d a  ead   
e ded c e e ce  c  a  e c ea e f e a  (M , 2013; Ed a , 2016).   
T  d  e e d   deba e f  a d ffe e  a g e. We ced a  a be  f 
ba  CEO  f e  e  b e  d g e c , f  e a e, Ja e  Ca e f Bea  S ea  
(19-Dec-2007), L d B a fe  f G d a  Sac  (16-N -2008), J  T a  f Me  
L c  (08-Dec-2008), V a  Pa d  f C g  (31-Dec-2008), a g a  e . 
De e e g  b  f  e e   e ba g ec  d g e ece  
f a c a  c , e e ea c  e   e e    e e CEO  d d  beca e f e 
g e e   b c e e a d c c   ed c g CEO  c e a   e g . 
U e e a  ed a c  f e  f c e   d d a  ca e ,  d  a e   
a e   e  b  a c e ec e  e d . We e e a  e  d  
 de  b  e e a  a d e a  e e. H e e , e d   f d a  e f g g 
b e  a  ac   e e CEO  g e  a , a d e a e  d e   a e  a  e 
e . 
S ec f ca , e c de   a b e b  a  -e c e e a a  f  
 a ba  CEO c e   f g  b  d g e f a c a  c . T e e e a a  a  
f c   e c  f  f g g b  a d ed c  ba  CEO   be e e   f g  
b  e  e c   e e f  f g g  e a e  g . S c  e e a  c e 
f  ee ce : ca  c  ( a ge  ba  a e e e  (Lae e , Ra , & 
T g, 2016)), c a e f a  e e  ( a a e c  f c a e f a ), 
a d CEO  a   e  ba . CEO  e e e  a  fee  g e a  e e  f g  
b  a  a ea   a e c a e a e b  g a g e  g e  a d e  
 a e e  a d d  f e  ba . CEO  e a   e ba  e   f  a e 
e e   f g  e  b  g e  a  e  be a   c de ed a  ad ca  e f-
ac f c a  eade  be a , c   " e a  e e  f e a  e e   
e d b  f e a d " (C  & Ma -Da , 1998, . 479)  e f c a g g e 
a de  f e e be , b d g , a d de a g a  a d ded ca   e f . 
We efe    c a e  a  a  e . W e e e ce  f e e a e 
ac ca  e ed  f c g CEO   f g  b , e  a    e e e g 
c  f  f g g b   e e ce e e e e . T , e efe   e e c a e  
c ec e  a  e c  f  f g g b  c a e  e a a .   
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I  add   e c  f  f g g b , e a  c de  e  
e a a  a  e CEO  c de  e c  f f g g b . Ma  ba  e a a e 
CEO  e f a ce ba ed  e ba  ede e ed e f a ce e  a d a eg c 
g a . T ca  e f a ce ea e  c de acc g ea g   a  (M , 2001). 
T , f a ba  fa   ac e e  e f a ce a ge , e CEO  b   be ca ed. 
He ce, e c  f f g g b e  e d   be  beca e e  ba  a e e  a ead  
e f g be  e a ge  d g e f a c a  c . 
We e ca  e a a e e ab e e a a  a d f d e e de ce f  e 
ca  c , c a e f a  e e  a d a  e . U g a a e f 
CEO  f  98 U.S. b c  ed ba  d g 2007-2009, e f d e e   f g  
b  c ea e   ba  e a d g e  a a e c  f c a e f a  (a  ea ed 
b  a d  c ee e). We a  f d a  e a  ed CEO  a e e e  a  
e e a  ed CEO   g e  e  b  a d e  e    e  b, c e  
 e  g e   g a  e  c e   e  ba .  
Ne , e e a e  ba  CEO  dec   f g  b  e a e   e  a  
c e a , a d e e  e dec  e   a e a   a g- e  effec . I   
b e a  e ba  a e  e  f e f a c a  c  a d a e  e e  
ed ce CEO  c e a  e  e g . O  e ca  a a  fa   f d e de ce 
   b . S ec f ca , e f d  e de ce a  CEO   f e  e  
b  a e e e   ea e e  b,  e e e  b e e  a  c e a  
ega e  affec ed. T e e e  gge  a    e  e ba  a e g- e  dec  
 ed ce CEO  a  c e a , c  a  ega e  affec  CEO  b e e  
c e a  a d e  ce e   e. T e e e  a e c e   e e  a  
CEO  ac   f g  b  d g e f a c a  c  a e e a .  
S b e e , e e a e e e  CEO  f g g dec    e d a g a   e 
a e  a  e a age e  ea  a  g c e   a e de  a d de a e  
e  be ef   be a g ed  a e de  e e  d g e d  e d. I  e 
e e ce f a e c f a  be ee  a age  a d e , f g g CEO  ca  
g a   e  b  d g g e e e  f  e  d   f g  e  b . 
We c a e e acc g a d a e  e f a ce f ba  e CEO  f e  b  
 e e CEO  d d  f g  b . T e e  gge  a  e e a e ea  
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a ca  g f ca  d ffe e ce   e c a ge  f ba  e f a ce be ee  e  
g  af e  e f g g ea  e  c g f  e  f ed effec . I  e  d , b -
f g g dec  ca  be c de ed a  a g a  f e e  a g e  f CEO .  
T  d  c b e   e e a  a d  f e a e. F ,  e  gge  a  
e g e e   b c e e a d c c   ed c g CEO  c e a  d e   
a e a e a  ac   CEO  g- e  c e a  ce f g g b e  d g 
ce a  e d  e d   be  e . T e e e  c f  e e  a  CEO a   
f ab e  e  a e , ca  be a ge  e a ed b  e a e  ca a a  f e  f  
(Gaba  a d La d e , 2009) a d a   e  fa e  a  e  g - a d fe  
(Ka a  a d Ra , 2010). I   a  c e   e e  a  a g CEO a  a ca  
e d be ed  (Ed a , 2016). 
Sec d,  f d g  e e d e e ea c   e-d a  CEO a a  (L e , 
Ma a, & Z a g, 2020; a d Ha , J g, & Wa g, 2015) a d e  e a   CEO  
f g  f a c a  e a d . Ha  e  a . (2015) f d a  CEO   g e  e  a d 
ed a  f   de e ed c , e ee e , a d ead a e ed  e S c  
Va e  a ea a e e e   a e $1 a a   e e  e e e f a e de  e  e  
f  de e f , a d a   d e   g a  e e   b e e  c  e . 
L e  e  a . (2020) f c   e c e e ce  f $1 CEO a a   CEO c e a  
a d f  e f a ce. T e   a  $1 CEO , c a ed  e  ee , ece e g e  a  
c e a  a d e  f  ge e a e e  c  a e  e  af e  $1 a a  ad . 
T e ac   a  c e a   e e ed b  f a c a  e c g a d CEO 
e e c e  a d c ea ed b  CEO e c f de ce. T  d  d ffe  f  e e d e  
b  f c g a ec f c e d f a c a  ca  a d ec c e  ( e 2007-2009 
f a c a  c ) a d  a  a  d  (ba g), c  a  a eg c ca   
e e a  ac -ec  a d  a  ece ed g ea  a e  f  e b c a d 
eg a  d g e f a c a  c  (Fa e b ac  & S , 2011).  
We f d a  CEO  a e e e   f g  b  e  fac g g ea e  e e a d 
a  e  ba  b e e  e f a ce d d  e. M e e , e e e d e   
ee   be de ed f  c  e f a ce, b  f  e e  a d  c e  
(e.g., ca  c , c a e f a  e e  a d CEO  a ). O  f d g  
f e  gge  a  f g g dec  d g e f a c a  c   a - e  dec  a e  
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a  a g ac   e a  c e a  f e CEO  (L e  e  a ., 2020). I  add , 
a e  a  a a e  c  d   a   e e f a ce f e f   e e ec e, e 
f c   b , c   e f a ce-ba ed. F c g  b   a  e ec ca  
g f ca  a   a a e  beca e e a e age a  f ca  b  e  a a  a d f  2006 
e f a ce f e 98 U.S. a ge ba    a e  4.26 (Fa e b ac  & S , 2011). 
Acc d g   acc g e ea c , b  a  a  a  e e a  e  a age a  
dec  (Hea , 1985; H a e , La c e , & S a , 1995).  
 F a ,  d  ffe  e e ca  e de ce  e ad ca  e f- ac f c a  
eade  be a  (C  & Ma -Da , 1998) e  e eade  g e   e e  
eg a e a e f ga a a  e a d   b d ,  e  a  a d ded ca   
e f  (C ge , 1989; H e & S a , 1993; Y , 1994) . We f d a  e e a  
ed CEO  a e e e   f g  e  b  a d e  a e e  e   e , 
de a g e  a   e ba . Ta g ge e , e e f d g  a e c e   
e e  a  CEO  be a  a e affec ed b  e  g e e , e  , 
a d e  e a  c a ac e c  (B e ba , K a e, B e, & G aff , 2016). 
 T e e a de  f  c a e  ceed  a  f . Sec  3.2 e e   
e e  f e a e a e e a a  f  CEO  a e e e   f g  e  b . 
Sec  3.3 de c be  da a a d d c e  e a e e ec . Sec  3.4 e e   
e ca  e d  a d e   e , a d Sec  3.5 de  add a  e . Sec  
3.6 c a  a b ef c c . 
3.2. Rele ant literat re and h potheses de elopment 
I   ec , e de e ed c  f  e e g e a e. A a ge e a e  
a age a  ca ee  c ce  gge  a  CEO  dec  ca  be f e ced b  a  
e e   e   e f  f c  f  f g g b  d g e f a c a  c . O  e 
e  a d, f a c a  c  ed ce  e c  f f g g b , c  a  a  e a  e 
CEO  b -f g g dec . T e e  ec a   e a  e e  ea   
e CEO  f g  e  b  d g e f a c a  c . I   ec , e e e 
e e ca  ed c  a  a e  e ca  a a e . T e e ed c  a e  
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a  e c e. T ,  e ca  a a e  a e  e  f a  ed c  a d e d  
 ee   a e eac  d d a  c a e . 
3.2.1. Predictions from the costs of not forgoing bon s channel 
3.2.1.1. P    
P e  e a e de  e de ce a  a ge f  a e de  g ea e  g e e  
c  a  e  a  ea  a fe  a  a e  f , ece g a g e  e  b c 
b , e ce be g g ea e  e ed  g e e  eg a  ac  (Je e  a d 
Mec g, 1976; Z e a , 1983; a d Wa  a d Z e a , 1986). I  ba g d , 
CEO  a  a ge  ba  a e e e  de  g ea e  c  a  e  a e be e   b  e b c 
a d ffe  g ea e  f ca   ca e f ba  fa e . I  c a , CEO  a  a e  ba  
ece e e  a e  a d a e e ca ab e f e a g de  e ada . T , e a g e a  
b  a d g e b c a e  a  b  d a , CEO  ca  ed ce e e d f 
ad e e ca  ac  a d, e eb , ed ce  e ec ed c . T  be ec f c, CEO  a  
a ge  ba  a e e e   f g  e  b  a e  a  e a  a e  ba . T   
ge e a  c e   ca  c  e  c  a e  a e a c a  
be ee  b  f g g dec  a d ba  e, e a g  ba  a e d c e  f 
CEO  f g g dec    a e e   ga e e a  ca  c . 
A ,  a  bee  d c e ed a  CEO  a e c ce ed ab  a e de  c c  
 e  e a ed  e  c e a  a d ac e  ee   a age e  b c age  b  
ca ef  c af g d c e    a e e  (Le e e , Pa , & R , 1996; Ye ac , 
1998; Ba e , 1999). S c  c ce  a e e  e ace ba ed b  e e e b c a d ca  
c e  e  ba  e ec e c e a , ca g CEO  f a ge  ba   face g ea e  
c  a d b  e e e   e  b  e a d . A  a e , e e ec  e e 
CEO   be de  g e  e e  ed ce ca  c  b  f g g e  b . T , e 
de e  e ca  c  e  a  be : 
HYPOTHESIS 3-2-1-1 (P i ica  c  h he i ): CEO  a  a ge  ba k  a e e 
ike   f g  b   ed ce i ica  c . 
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3.2.1.2. C     
 T e c e  d e   c a e f a  e e  a e bee  a ed  ee 
a ec , a e  ( ) a age  a  d c e dec , ( ) d c e  e ed b  e 
g e e , a d ( ) e g dec  b  a a . We de e   e  ba ed  
e f  d e   e a e  a d  c ee e affec  CEO  b  f g g 
d c e  e  a e e  a d e e   dec   e fa ab e f a c a  
e f a ce f a ba . M e ec f ca , e a g e a  a ge  a d  c ee e a  
e b  g ea e  f a  a a e c   f a c a  e g. T e e  a e g f ca  
ca  f  e e f a d  c ee e  e c a e e g f a  
e e . 
 A d  c ee  e e  ec  a e de  e e  b  e ee g c a e 
e g  a  e b a d f d ec   g e a age e . A d  c ee 
effec e e  a e bee  ed   f  g e a ce a  (Za a  e  a . 2011, Ma , 
2013), a d  a  c de ed a  a  a  a  f e g e a ce c e  ece  ea  
(G af a  a d O S a  2013). P  e a e  a d  c ee   e e e,  
f c g  acc g a ; e e g , e  ca  a  e e a  a e  fac   e g 
f -f a c a  f a , c  a  e ec a  ca a  d c e  (L , Ma ge a, & P e, 
2012). I   d , e a  f c   e a d  c ee beca e e  dea   age c  
b e  d ec  (X e, Da d , a d Dada  2003). M e e , e b  e c  de  
EESA gge  e c a bac    ca e f acc ac  f ba  f a c a  a e e . 
T  be ec f c, e T b ed A e  Re ef P g a  ( e eaf e  TARP) - e a ge  g e e  
ba  f d g g a  - a  d ced de  e E e ge c  Ec c S ab a  Ac  
f 2008 (EESA), a g f a c a    e    US$700 b  f e  
gage-bac ed a d e  b ed a e   e U.S. g e e   f e e  e . O  
14 Oc be  2008, Ca a  P c a e P g a  (CPP), a a  f TARP, a  c ed  
US$250 b . T e d a  b ec e  f TARP e e  e a   ea  ba  
 ec e  f  e f a c a  d e  a d e g e  ca a  ba e f  d ba , 
e g c ed  f   e ec  (C e , L , & Te a a , 2013). I  e  f b c 
age e  e fa -g g ba  c , e US T ea  De a e  ed add a  
e c   e ec e c e a  f  TARP ec e   Oc be  2008. S ec f ca , 
TARP ece g   d c e e c e a  f  e  e ec e   CEO, 
CFO a d e e  3  g  c e a ed ff ce    ed ce e ce e a g; 
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de  e c a bac  , a a ge e e a  f a  b   c e a  ba ed  
e f a ce ea e  a  a e b e e  e   be acc a e; a d f b d ce a  e  
f g de  a ac e  ac age . S b e e ,  Feb a  2009, e A e ca  Rec e  
a d Re e e  Ac  f 2009 (ARRA) e  e ca   c e a , .e. $500K, ed 
f e  e c   g de  a ac e  a d ce e c e a  c  a  b , e e  
a e , a d e  ea  f c e a   e e ce  f e c ed c   e 
a  e d f e a  a a  c e a  a d  be e ed af e  TARP e a e . 
T e e e c  e e e ac e  e c  ece ed e ce a  a a ce (Cad a , 
Ca e , & L c , 2012). He ce, e e ec  a  a d  c ee  a a  a  a  e 
 e a ce e  f e e g,  e d c e f CEO  b -f g g dec   
ba   a e e . 
 S e  a  a  a b e f a d  c ee effec e e . A d  c ee  
eed e ce  a d e   be ab e  effec e  e e e  c  e (Def d & F a c , 
2005; Ma ge a & P e, 2005). T e Sa ba e -O e  Ac  (SOX) f 2002 a   d ec  
g da ce  a d  c ee e a d e e ca  e de ce  e effec  f a d  
c ee e  ed. Ea e  d e  ge e a  f d a e  c ee   be e 
be ef c a   e  f a g a d ce g f a  f  e a age e  e 
f e e  a d e e e  (L  a d L c  1992; Je e  1993). T e f d g  
c e   e e a e  ga a a  be a . F  e a e, a ge  c ee 
e a  bee  a c a ed  ge  e f  dec  a g (S e e  1972), d c  
e  (Hac a  1990), e  eff c e c  d e  e  c e a  a d e f ee d g (Je e  
1993), e  CEO e f a ce- e  e  (Ye ac , 1996) a d g e  e d f 
e e c ed CEO  (Bea e , 1996; Dec , S a , & S ee e , 1996). I  c a , e 
ece  d e  f d a ge  c ee   be e ad a age  d e  e  g ea e  edge 
 ad e a d  e a age e  (K e , 2002b; A de , Ma , a d Reeb, 2004). 
T e d c e ed be ef  f a ge  a d  c ee  c de: e  b d e d ead  
(A de , Ma , & Reeb 2004) a d e  ea g  a age e  (C e , McN , & 
Te a a , 2009; Ya g & K a , 2005). T e e a  be ee  a d  c ee e a d 
f a c a  e g a   e e  ed a d c c e (Abb , Pa e , & Pe e  
2004; Beda d, C , & C ea , 2004; Ma ge a & P e 2005; W ba , He a , 
& S a a, 2017).  
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 O e a ,  ea  f e a e gge  a  a ge  a d  c ee  ade ff 
be ee  (a) e e ce  c  a  d e f ed bac g d a d   e f  e  d e , 
a d (b) a b e  f c d a  a d f ee d g a  c d a e  e e  e  effec e e   
(La a a 2008). 
 G e  a   a e e d e a  e  e ece  d e , c  ge e a  
f d a ge  a d  c ee   be a c a ed  a  d c e, g be e  
c a e e g f a  e e , e e ec  a e e a  be ee  a d  
c ee e a d CEO  dec   f g  b . T , e de e  e f g 
e :  
HYPOTHESIS 3-2-1-2 (C a e i f a i  e i e ): CEO  a  ba k  i h a ge  
a di  c i ee i e a e e ike   f g  b .  
3.2.1.3. L   
I  add   e e  f  eg a  b d e  a d c a e g e a ce  
ba , e e  ca  a  c e f   CEO  e e e  e e  d e  e  e e f 
a   a  a g a  f e  e   ea e  e f a c a  c   a e de . B  
f g g b , ba  CEO  ee   b  c a e a e b  g e  g e   
a e e  a d d  f e  ba . F  e eade  e a e, CEO  ac  f 
f g g b   e ed b  e ee  a  ad ca  e f- ac f ce, c   " e a  
e e  f e a  e e   e d b  f e a d " (C  & Ma -Da , 1998, 
.479)  e e  c a ge e a de  f e e be , b d , a d de a e 
a  a d ded ca   e ga a  (C ge , 1989; H e & S a , 1993; Y , 
1994). M e e , eade   ac f ce d g e  f c  a e e ce ed be e  (Ha e  
e  a . 2004). T e e e  f g  b   g a  CEO  a  a d c e  e  
d ffe  be ee  e a  ed CEO  a d e  e e a  ed c e a . I  e  
f a age a  , e e a  ed CEO  a e e ed f  e  b ade  a d e 
ge e a  edge a d a age a   de ed f  e  c a ac e c : a , ed ca  
a d e e e ce  (Ha b c  & Ma , 1984), e ea  e a  ed e  ec a e  
f - ec f c edge a d a age a   acc a ed f   e e e ce  e 
f  (Ha  & He fa , 1997; Z a g & Ra ag a a , 2003); e ef e e  a e be e  f  f  
f   a a eg c c e  (Ke e  a d Seb a 1994). W  e  a d edge ed 
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 e ec f c f , e a  ed CEO  a e e   face g ea e  e e  g a  
e  a  a d c e   e  f  a  e  e e a  ed c e a .  
 Be de ,  e  f c ab a   e f , e a  ed CEO  e d  
a e g ea e  c a  ca a , c  e  e  d  e  b e effec e  a d c e a e 
e c e   e b a d  a d e  f  e ee ;  c a , e  CEO  a e ed 
e e a , e e  ce a  ab  e  ab e , a g c ab a g e d ff c  
(He a  2005). F   ea , e e ec  a , c a ed  e e a  ed CEO , 
e a  ed CEO  a e e c a  ca a  a d be e  c ec   e e ee 
ba e  e f , a d  a e e ce e   f g  b   a g  e e e   e  
f .  
F a , g a a e f U.S. e e  ba  d g 2003  2009, B d e  (2011) 
f d e a  ed CEO   a e e  e  a e  a  e e e a  e . T , 
e a  ed CEO  a e ge  ca ee  a d g ea e  a e  e  c e  f , c  
e  g ea e  be ef   be ga ed b  de a g e  a   e  ba  g  
f g g e  b . Ta e  ge e , e e e f  a  h he i   ed c  e 
f g e : 
HYPOTHESIS 3-2-1-3: CEO  a e e ike   f g  hei  b  if he  a e i e a  
ed. 
3.2.2. Predictions from the opport nism channel - Costs of forgoing 
bon s channel 
A e  b e e a a  f  CEO  b -f g g dec  c ce  e c  
f f g g b . D g e f a c a  c , e e a  ba  e f a ce de e a ed, 
 e g e a e f e a  f g e b . T   beca e CEO b   a  e  
 efe e ce  ba  ede e ed e f a ce e  a d a eg c g a . T e 
e f a ce ea e e  a  ac  ba , c d g ea g  (e.g., e  c e, e- a  
e  c e)  acc g a  (e.g., e   a e ) (M  2001). D g e f a c a  
c , e e ea e  a  fe   f ba  a ge ed f a c a  e f a ce a d a e  
e a a , c  e  e   b  e a d  CEO  a a ; e ce, e c  f 
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f g g b   a . T , e i  h he i  ed c  e f g 
e : 
HYPOTHESIS 3-2-2: CEO  a e e ike   f g  b  if hei  ba k  de e f . 
3.3. Sample, Variable Meas rement, and Descripti e Statistics 
T  e  e ab e e e , e c c  a a e a d c ec  da a  ba  
c a ac e c , ba  g e a ce, CEO , a d e  c e a . I   ec , e de c be 
a a e c c , d c  e ea e e  f a  a ab e , a d e e  e a e 
a  a c . 
3.3.1. Sample constr ction  
F g Fa e b ac  & S  (2011), e a   a  a  a e f 98 U.S. 
ba   294 b e a  f c g  f a c a  f  (SIC c de be ee  6000 a d 6300) 
b  e c d g b e e  f - ad a  ba g, e.g.,  f   I e e  Ad ce (SIC 
c de 6282), F a c a  Se ce  (SIC c de 6199), a d Sec  B e  a d Dea e  c  a  
e b e age e  (SIC c de 6211) d g 2007-2009. Ne , e c ec  c e a  
da a f  E ec c . We de e e e e  a CEO ga e  b  d g e f a c a  
c  b  ead g a d c d g f a  f  e ba   a e e , a d e  a a ab e, 
e e ed b  ea c g b e  e  e c  a  F a c a  T e , Re e , e Wa  
S ee  J a . T e e a e 70 b e a  d ed beca e e  a e e  a e g, 
a d ba  a e de ed. T e c  f CEO  e a a ed b  f g  a d -f g  
g  a e (8, 74), (16, 58), a d (7, 61) f  2007, 2008, a d 2009, e ec e . O  f e 98 
ba , e e c de acc a ed 16, 24 a d 30 ba   2007, 2008 a d 2009, e ec e . 
We  e a e ba  a d e  b -f g g CEO   A e d  3A, a d e ec ed 
e a e  f f g  dec  e ed  e  a e e   A e d  3B. 
Ne , e e ge da a f  ee ce : ( ) CEO bac g d f a  f  
B a dE , ( ) f a c a  da a f  COMPUSTAT, a d ( ) c  a e  da a f  CRSP. We 
c ec  TARP de a  f  e TARP I e e  P g a  T a ac  Re  ed b  e 
U.S. T ea   29 Se e be  2010. Af e  e g g,  f a  a e a  224 ba - ea  
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b e a , c e g 76% f g a  a e f Fa e b ac  & S  (2011). I  31 
b e a  f   a e, e CEO  f e  b  d g 2007 2009, acc g f  
13.84% f e a e. Nea  a f f e e b e a  (16 ca e ) cc ed  2008 a  e 
ea  f e c . Tab e 3-1 e e  e a e e ec . 
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Table 3.1: Bank Sample Constr ction 
Year No of banks N of banks dropped Remaining banks 
2007 98 16 82 
2008 98 24 74 
2009 98 30 68 
T a  294 70 224 
Note: T  ab e a e   a e e ec  ced e . I  e e  e be  f 
ba  c e g e g a  ba  a e f ed b  Fa e b ac  & S  (2011). T e e a e 
70 b e a  d ed beca e e  a e e  a e g, a d ba  a e de ed. 
T e c  f CEO  e a a ed b  f g  a d -f g  g  a e (8, 74), (16, 58), 
a d (7, 61) f  2007, 2008, a d 2009, e ec e . T e f a   c ec ed f  e 
a e ba   a e e .  
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3.3.2. Variables meas rement  
O  e e   e e  ec  e  a  c a e : e e e 
c a e  a d e  c a e . We  e e e f  ba  c a e 
g e a ce   A di  c i ee i e, ea ed a  e a a  ga  f e be  f 
d ec   e a d  c ee. A , E e i e ea e  e a d  c ee f a c a  
e e e, def ed a  e  f e -e ec e d ec  (NED )  e a ed 
f c a  e e e ce c  a  a b c acc a , a d , c a   c ef f a c a  ff ce , 
c e ,  c a   c ef acc g ff ce   e a d  c ee (Ca ce  & Nea , 
2003; (Def d e  a . 2005).10 Ba k i e  ea ed a  e a a  ga  f a  a e   
 f d a , agged a  e ea  ( -1) (Ge ge, 2015; Lae e , Ra , & T g, 
2014, 2016). We ea e a  a  I ide a i ed, a  d ca  e   e f  e a  
ed CEO , a d e  e e (K a g, Q , a d W e e  2014).  
T  ca e e  c a e , e ea e ba  e f a ce g b  
a e -ba ed a d acc g-ba ed a , a e  T b  Q (T bi  Q), Re   A e  
(ROA) a d Re   E  (ROE). T bi  Q  def ed a  e a  f a e   b  a e 
f a e   e  ea . ROA, a d ROE a e e a  f e  c e  a  a e , a d a  
e , e ec e . We de c be e def  a d da a ce  f  e a ab e  ed   
a a   A e d  3C. 
3.3.3. Sample characteristics 
 Pa e  A f Tab e 3-2 e e  e a  a c .11 A g e e  f  
e e  f  g e a ce, e a e age a d  c ee e  1.46 (c e d g  4.42 
e be ) a   a  e ed   d e  (C e  e  a ., 2009). O  a e age, ab  
10% f e a d  c ee  a e f a c a  e e , a d ab  63% f e CEO  a e 
e a  ed. T e a e age a a  ga  f ba  a  a e   10.1 
(c e d g  $159 b ). F  ba  e f a ce, e e e a ab e  a  e 1  
 
10 N ceab , e f d a  e a e age  f de e de  NED  g  a d  c ee  e e e  g    a e, .e. 99 
e ce , c e   e de e de ce e e e  f SOX. 
11 We e-  eg e   a  a ab e  a e ed a  e 1% e e   ga e e f e ce f e , a d e e  a e  d. 
T , e d   e  e ed a ab e   e a  a c ab e.   
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a d 99  e ce e   ga e d e f e ce  f e   da a e . T e a e age 
T b  Q, ROA, a d ROE a e 1.04, 0.63%, a d 6.80%, e ec e . 
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Table 3.2: S mmar  Statistics 
Panel A: F ll Sample of All Banks 
T  ab e de  ba  e e  a d CEO e e  a  a c  f  2007  2009 f  e f  a e. A  
c  a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  e ce e e e . Va ab e def  a d da a ce  
a e e e ed  e A e d  3C. 
 
Mean SD Median Min Ma  N 
F g  0.14 0.35 0 0 1 224 
TARP 0.22 0.42 0 0 1 224 
T a  a e  ($b )  157   390   14   2   1,938  224 
Ba  e 10.1 1.77 9.56 7.61 14.5 224 
T b  Q 1.04 0.072 1.04 0.91 1.24 224 
ROA 0.63% 1.20% 0.92% -4.30% 2.20% 224 
ROE 6.80% 14% 9.80% -58% 26% 224 
Le e age 0.9 0.029 0.9 0.81 0.97 224 
Ma e - -b  a  1.6 0.75 1.53 0.3 3.7 224 
D e f ca  a  0.2 0.14 0.19 -0.026 0.59 224 
A d  c ee e 4.42 1.09 4 3 8 224 
L  (A d  c ee e) 1.46 0.24 1.39 1.1 2.08 224 
A d  c ee de e de ce 99% 6% 100% 50% 100% 224 
E e e 10% 15% 0% 0% 50% 224 
B a d e 12.3 2.89 12 7 20 224 
L  (B a d e) 2.49 0.23 2.48 1.95 3 224 
I de a ed 0.63 0.48 1 0 1 224 
D ec  e e e ce 0.55 0.99 0 0 5 224 
L  (D ec  e e e ce+1) 0.3 0.48 0 0 1.79 224 
D a  0.66 0.47 1 0 1 224 
Te e 9.56 7.3 8 1 27 224 
L  (Te e) 1.87 0.98 2.08 0 3.3 224 
CEO e  (%) 1.8 3.6 0.23 0 23.2 224 
I  Leag e 0.21 0.4 0 0 1 224 
E ce  $500K ($000)  4,757   9,212   1,432   -     42,513  224 
L  (E ce  $500K) 6.73 2.67 7.27 0 10.7 224 
GDP ($b )  727   590   493   37   1,984  224 
L  (GDP) 13.1 1 13.1 10.5 14.5 224 
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Table 3.2: S mmar  Statistics - Panel B: S bsamples b  Banks ith Forgoing and Non-Forgoing CEOs 
T  ab e de  ba  e e  a d CEO e e  a  a c  f  2007  2009 f  e b a e  f f g  a d -f g  g , a d e 
d ffe e ce  ac  e  g  g - a ed - e  f  ea  a d W c  g ed- a  e  f  ed a . A  c  a ab e  a e 
ed a  e 1  a d 99  e ce e e e .  *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e . Va ab e def  
a d da a ce  a e e e ed  e A e d  3C. 
  F g g g    N -F g g g    D ffe e ce  
 N  Mea    Med a    N  Mea    Med a     Mea  Med a  
TARP 31 0.39   193 0.20   0.19**  
T a  a e  ($b ) 31 521 65  193 99 13  422*** 52** 
Ba  e 31 11.43 11.08  193 9.89 9.49  1.54*** 1.59** 
T b  Q 31 1.03 1.02  193 1.04 1.04  -0.01 -0.02 
ROA 31 1.00% 1.00%  193 1.00% 1.00%  0 0 
ROE 31 7.00% 10.00%  193 7.00% 10.00%  0 0 
Le e age 31 0.92 0.91  193 0.90 0.90  0.02*** 0.01** 
Ma e - -b  a  31 1.53 1.48  193 1.62 1.54  -0.09 -0.06 
D e f ca  a  31 22% 19%  193 20% 19%  0.02 0 
A d  c ee e 31 5.13 5.00  193 4.30 4.00  0.83*** 1*** 
L  (A d  c ee e) 31 1.60 1.61  193 1.43 1.39  0.17*** 0.22*** 
E e e 31 14% 0.00  193 10% 0.00  4% 0 
B a d e 31 12.58 12.00  193 12.31 12.00  0.27 0 
L  (B a d e) 31 2.51 2.48  193 2.48 2.48  0.03 0 
I de a ed 31 0.81   193 0.61   0.2**  
D ec  e e e ce 31 1.10 0.00  193 0.47 0.00  0.63*** 0*** 
L  (D ec  e e e ce+1) 31 0.54 0.00  193 0.27 0.00  0.27*** 0*** 
D a  31 0.61   193 0.67   -0.06  
Te e 31 8.47 6.00  193 9.74 8.00  -1.27 -2 
L  (Te e) 31 1.80 1.79  193 1.88 2.08  -0.08 -0.29 
CEO e  31 1.51 0.05  193 1.84 0.25  -0.33 -0.20 
I  Leag e 31 0.35   193 0.18   0.17**  
B /T a  c e a  31 0.15 0.05  193 0.19 0.18  -0.04 -0.13 
E ce  $500K ($000) 31 11,237 1,853   193 3,716  1,853   7,521***  434 
L  (E ce  $500K) 31 6.96 7.52  193 6.69 7.26  0.27 0.26 
GDP ($b ) 31 613 579  193 746 493  -133 86 




 Beca e e a e e e ed  de a d g e d ffe e ce  be ee  ba  e 
CEO  f e  b  (f g  ba /CEO ) a d e a  d d  ( -f g  ba /CEO ), 
e e ef e de a  a  a c  f  eac  b a e e a a e   Pa e  B f Tab e 
2. C  1 a d 2  e be  f b e a , ea  a d ed a  a e f 
c a ac e c  f  e f g  a d -f g  g , e ec e  a d c  3 e  e 
d ffe e ce . We e  e g f ca ce f e d ffe e ce   ea  a d ed a  g - ded 
- e  a d W c  g ed a  e , e ec e  (Ha , J g, a d Wa g 2015). 
 T e c a  f f g  a d -f g  g   a  e f g  a d -f g  
ba  (a d e  CEO ) a e e a  c a ab e ac  a b ad a ge f c a ac e c , b  
e e a e a fe  ab e d ffe e ce . F  e a e, f g  ba  a e ea  ce a  e  a  
-f g  ba  (39% e  20%)  ece e TARP f d  d g e 2008-2009 f a c a  
c , g f ca  a  e 0.05 e e . T e e f e f g  ba  a e b a a  a ge  a  
a  f -f g  ba .  I  a c a , e a e age a  a e  f f g  ba   e a  
f e e  a  a  f -f g  ba  ($521 b  e  $99 b ), a d e a e age a a  
ga  f a  a e  f f g  ba   11.43 c a ed  9.89 f -f g  ba , a d 
e e d ffe e ce  a e g f ca  a  e 0.01 e e . T e a e age a d  c ee f e f g  
ba   a ge  a  a  f e e  ba  (5.13 e  4.30).  F g  ba  a d  c ee  
a  e d  a e e f a c a  e e e a  -f g  ba  (14% c a ed  10%). 
I e e g , e CEO  a  e f g  ba  (81%) a e e a  ed a  a  e -
f g  ba  (61%). T e e d ffe e ce  a e a ge  c e   e e   e e e 
c a e , b   e  c a e , a  e f d  g f ca  d ffe e ce  e b -
- a -c e a  a  be ee  e  b a e . We e e   eg e  a a e  










3.4. Empirical res lts 
I   ec , e e e  a  e ca  a a  f e e e  de e ed  
Sec  2. F , e e e  e e de ce f e e e ec a . Pa c a , e 
CEO  a e e e   f g  e  b  f e  ba  e a e a ge , e e a  
g g e a ce  e f e , a  e  a  f e e CEO  a e e a  ed. 
We d   f d a  e e  f f g g  ega e  e a e ba  e f a ce 
d g e f a c a  c . F a , e de add a  e de ce a  e e e 
ec a  a e e g f ca  ac   e CEO  dec   f g  b  a  e 
ag de f e b  f g g.  
3.4.1. Cost of not forgoing bon s channel 
 T  e  e ed c  f e e e ec a  de e ed  Sec  3.2, e 
e a e a e e  f b a  g c eg e . T e e eg e  e d ffe e  e e 
e ,  a g   e a e e ac  f e e f  a  ce   
CEO  b -f g g dec . We eg e  e e d f f g g b   e e 
d ca  a d c  a ab e  a  f : 
P (F g i,  = 1 P e ei, , -1,Xi, , -1) = G( 1 + 2P e ei, , -1 + 3Xi, , -1  + 𝑖t) (1) 
 T e de e de  a ab e, F g i, , a d  a ab e a  a e  e a e f e f 
a CEO d d f g  / e  b   f ca  ea  , a d e  e e. T e e a a  
a ab e  f e e  a e e e d ca  f  c a e g e a ce, a d a  
h he i , e ec e , c g f Ba k i e, A di  c i ee i e, E e i e, I ide 
a i ed a  de c bed  Sec  3.3.2. 2  e c eff c e  f e e . O  e e 
h he i  ed c    be e ( 2 >0), d ca g a  CEO  a e e e   f g  
b  de  e e. 
 F g Ha  e  a . (2015), Xi, , -1  a ec  f c  a ab e , c  
c de  Xi,  ca g c e  c a ac e c  f g e a ce a d CEO  a d Xi, -1 
c g f  ba - ec f c a d ac -ec - ec f c c a ac e c  agged a  e 
( -1). T e e a ab e  acc  f  e fac  a  e  affec  b  e b -f g g 
dec  a d e e fac . A e d  3C e ab a e   e c c  f e e 
a ab e . 
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 O  c  f  c a ac e c  f g e a ce a d CEO  c de B a d e, 
ea ed a  e a a  ga  f e be  f d ec   e b a d. We a  c  
f  a e  e e e  f g effec e e  c   a d  c ee  f a c a  
e e e. I  2003, e SEC f a ed Sec  406 a d 407 f SOX, c  e e b c 
f   d c e e e  e a e  f a  ea  e f a c a  e e   a d  c ee, 
 e a a  f  a g e. A f a c a  e e   a e e ed ca  a d 
e e e ce a  a b c acc a   a d   a c a  f a c a  ff ce , c e , 
 c a  acc g ff ce  f a  e ,  f  a  g e e f a ce 
f a  f c  (Sec  407, SOX). F a c a  e e  d a e e c c a   
a d edge  e e  e f a  c ec  a d e  e b a d  ad e a d 
 e a age e  f c ea g  c e  ba . T e  e a e de  
e de ce ge e a  g e e e f f a c a  e e   e  f a  f 
f a c a  e g ea ed b  e a e e  (Abb , Pa e , & Pe e , 2004; K a  & 
V a a a , 2008), ea g  a age e  (Beda d, C , & C ea , 2004; He & 
Ya g, 2014), f a d e  a a  f f a c a  a e e  (Fa be , 2005), d c e 
e e  (Ma ge a a d P e 2005), a d ece  d e  f c   e e a  c  
ea e , e c  , a d ga  . Pa c a , L c, Nea , Z a g, & Z a g 
(2016) f d a  de e de  a d f a c a  e e  f a d  c ee  a c a ed  
ed ced CEO e , e ega e  a c a ed  e a  c  ea e e . 
M e e , e ega e e a  d a ea  f e CEO  e  e f , gge g a  
e g effec e e  f a d  c ee f a c a  e e e  c ge   e 
e  f CEO be g e a ed. F e e, Ga c a- c e , Ga c a- eca, & 
C ad ad -ba e e  (2017) f d a e effec   ba  e c  , c e  
 e g effec  f a d  c ee f a c a  e e e. K a  & Lee (2009) 
f d a  f   g e  e a  ga   a e e e   a e acc g 
f a c a  e e   a d  c ee a d  e a  e   f   e a e 
g c a e g e a ce, b    e  ea  g e a ce. F g  
ea  f e a e, c  ge e a  gge  a e e a  be ee  f a c a  
e e e a d g ad a age, e e ec  e f a c a  e e e  a d  
c ee   ef ec  ge  ba  g g e a ce e g ,  e e g 
e e   e CEO   f g e b . 
 I  add , e c  f  e be  f ea  e CEO a  bee   e (Te e) 
(Y  2013; H  a d Ja e  1995; De g, Pe g, a d Ya  2013); e e ce age f 
a e  ed b  e CEO a  e ed  f ca  ea   (O e ) (Ha , J g, a d 
Wa g 2015; Y  2013; K g, S a a , a d W a  2016); e e  e CEO c a  
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e b a d f d ec  (CEO d a ), a  f  CEO e ; a d, a  d ca  f  
c e a   e ce  f $500K agged a  e ( -1) (E ce  $500K) (Ba a a; a d 
S da a  2012). F e e, e c  f  CEO c a ac e c  c  a  e e  e 
CEO g ad a ed f  e f e I  Leag e e e  (I  Leag e) a  c  a CEO 
g a  e  c a  a  (Ma , 2000) a d  e   e  g e  ce a  (E -
a b, F ge , a d Ja d  2015); a d e CEO  e e e ce  ac ed b  d g 
d ec  (D ec  e e e ce). T e c  f e e c   a ed b  
e ce a  e e  f eade  d e , c  gge  a  e  bac g d , e  f 
, e e e edge, a age a  ab e  a d e e e ce  d g  e ec e  
f  e  b  e a  e  e e  a d a e  e e  (Fa a, 1980; Fa a a d Je e , 
1983; E a a  a d Z a g, 2015; F e e  e  a ., 2009). 
 We f e  c  f  e ba - ec f c c a ac e c  a d e ec c 
e f a ce f e a e e e e ba  a e ead a e ed. Ba - e e  f a   
c ec ed f  e C a  Ba  F da e a  A a  a d CRSP, a d e da a  
ac ec c c d  a e b a ed f  U.S. De a e  f C e ce - B ea  f 
Ec c A a . Ba - ec f c a ab e  c de: f a c a  e e age ea ed a  e 
a  f a  a e   c de  e  b  a e  (Le e age), a ke - -b k a i  
ea ed a  a e  a e f e  e  b  a e f e , a d e d e f ca  f 
e ba  ac e  ea ed b  e a  f - a  c e  a  e a g c e 
(Di e ifica i )., a d e e e a a  ga  f a a  g  d e c d c  
e  ca a (GDP)  ca e e ac ec c c d .  
Tab e 3-3 e e  e a e (Pea ) c e a  a g a ab e , a d Tab e 
3-4 e  e e a e  f  e g c eg e   E a  (1). We b e e e 
a e a e  a  e ed  Tab e 2 Pa e  B. S ec f ca , CEO  f g g dec  
a ea   be d e  b  e e e  f  c a e g e a ce a d a . We e  
e a g a  effec  e a ed a  e ea  f  c  a ab e  a d f  a c a ge  
a  d ca  a ab e f  e   e f  d ca  a ab e . I  c  (1) a d (2) f 
Tab e 3.4, e c de a  e e e    c  a ab e  a e  a d c a e 
e effec  f eac  e e ce  a d  ea  f ed effec . We f d g f ca  
effec  f  a  f a ab e  f e e . I  c  (3), e e e f  de   c  
a ab e  a d ea  f ed effec , a d f d a  e ge  e  c e f  a ge  ba  
(Ba k i e) a d ba   a a ge  a d  c ee (L (A di  c i ee i e)) a d 
e a  ed CEO  (I ide a i ed) a e a g a  e e   f g  b .  
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We e a a e e ec c g f ca ce f e e e e e  b  e a g a  
effec  f  e eg e . A  e ed, e a da d de a  c ea e  ba  
e a d a d  c ee e  a c a ed  a  c ea e  e bab  f b  
f g g b  11.33% (=1.77*0.0640) a d 39.68% (=e (0.24)*0.3121). M e e , a CEO 
e a  ed  10.05% e e   f g  b . T ge e   e de ce 
 e ca  c , c a e f a  e e  a d a  e e  a  
CEO  a e e e   f g  e  b  e  e  face g ea e  e e  f  e e a  
a d e a  c e .12 
 
12 We e ace e b a  g c a a  b  e b  a a   e  c  e a   e b e  
e . Beca e e b a  e a  f d g , e d   e  e . 
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Table 3.3: Correlation Matri  
T  ab e e  Pea  a e c e a  c eff c e  f  a  de e de  a ab e  ed  e f g  e d eg e  de . Va ab e def  a e e e ed  
e A e d  3C. A  c  a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  e ce e e e . T e c eff c e   b d  e b  *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 
10%, 5% a d 1% e e , e ec e .  
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) 
(1) Ba  e 
                 
(2) T b  Q -0.25
*** 
                
(3) ROA 0.01 0.59
*** 
               
(4) ROE 0.08 0.52
*** 0.95*** 
              
(5) Le e age 0.28
*** -0.02 -0.11 0.02 
             
(6) Ma e - -b  a  
-0.06 0.86*** 0.58*** 0.61*** 0.25*** 
            
(7) D e f ca a  
0.47*** 0.07 0.09 0.16** 0.17** 0.26*** 
           
(8) 
L  (A d  
c ee 
e) 
0.31*** 0.02 0.05 0.12* 0.17** 0.17** 0.34*** 
          
(9) E e e 0.1 -0.18
*** -0.15** -0.15** 0.11 -0.17*** 0 -0.11 
         
(10) L  (B a d e) 
0.44*** 0.05 0.14** 0.12* -0.13* -0.01 0.33*** 0.33*** -0.17** 
        
(11) I de a ed 
0.08 0.13* 0.18*** 0.21*** 0.13* 0.21*** 0.16** 0.09 -0.07 -0.03 
       
(12) 
L  
(D ec  
e e e ce+1) 
0.48*** -0.27*** -0.12* -0.1 0.14** -0.25*** 0.09 -0.02 0.09 0.18*** -0.05 
      
(13) D a  0.14** 0 0.08 0.1 0.04 0.02 0.05 -0.13* 0.09 0.09 0.1 0.14** 
     
(14) L  (Te e) -0.32
*** 0.05 0.05 0.05 -0.04 -0.04 -0.30*** -0.16** 0 -0.17** 0.01 -0.13* 0.38*** 
    
(15) CEO e  
-0.24*** -0.01 0.05 0.07 0.14** -0.02 -0.22*** -0.16** 0.05 -0.34*** 0.17** -0.06 0.05 0.43*** 
   
(16) I  Leag e 
0.28*** -0.12* -0.08 -0.05 0.21*** -0.03 0.12* 0.12* 0.24*** 0.08 -0.02 0.11 -0.03 0.02 0.13* 
  
(17) L  (E ce  $500K) 
0.46*** 0.05 0.22*** 0.28*** 0.07 0.14** 0.30*** 0.16** -0.11 0.23*** 0.11 0.07 0.26*** 0.16** 0 0.08 
 
(18) L  (GDP) 
0.13* -0.02 0.1 0.11* 0.12* 0.06 0.06 -0.05 -0.09 -0.1 -0.05 0.09 0.02 -0.05 0.09 0.07 0.1 
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Table 3.4: Logistic Regressions of CEOs  Decisions to Forgo Bon s: the costs of non-
forgoing channel  
T  ab e e  e a g a  effec  e a ed a  e ea  f  c  a ab e  a d f  a c a ge  a  d ca  
a ab e f  e   e f  d ca  a ab e  f  g c eg e  f e b -f g g dec   c  f -
f g g c a e : Ba k i e, L (A di  c i ee i e), a d I ide A i ed. Ba k i e  e a a  ga  f e a  
a e    f d a , agged a  e ea  ( -1), L (A di  c i ee i e) a e e a a  ga  f e be  f 
d ec  g  a d  c ee. I ide a i ed  a d  a ab e a  a e  e a e f e f a CEO  a ed 
f  de e ba , .e. e ea  e  a CEO  e ba  a d a  e  e/ e  ed  be a CEO  e a e, 
a d e  e e. T e a e e d  2007-2009. A  c  a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  e ce e 
e e .  R b  a da d e  c e ed b  ba . - a c  a e   a e e e . *, **, a d *** de e g f ca ce 
a  e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e . Va ab e def  a e e e ed  e A e d  3C. 
  P b (F g =1) 
  (1) (2) (3) 
Ba  e 0.0327** 0.0335** 0.0640*** 
  (2.05) (2.12) (3.72) 
L  (A d  c ee e) 0.2522* 0.2585** 0.3121*** 
  (1.90) (1.97) (3.21) 
I de a ed 0.0983* 0.1015* 0.1005* 
  (1.87) (1.96) (1.84) 
E e e 0.2551* 0.2542* 0.0923 
  (1.68) (1.67) (0.55) 
L  (B a d e)   -0.1605 
   (-1.32) 
L  (Te e)   0.0320 
   (1.39) 
CEO e    -0.0001 
   (-0.01) 
D a    -0.0554 
   (-1.17) 
L  (D ec  e e e ce+1)   0.0362 
   (0.73) 
L  (E ce  $500K)   -0.0136 
   (-1.36) 
I  Leag e   -0.0265 
   (-0.46) 
Le e age   0.3137 
   (0.39) 
Ma e - -b  a    -0.0105 
   (-0.28) 
D e f ca  a    -0.2321 
   (-1.29) 
L (GDP)   -0.0422 
   (-1.52) 
Yea  FE  N  Ye  Ye  




3.4.2. Opport nism channel  Cost of forgoing bon s channel 
S a   e e  f e c  f -f g g c a e , e e a e a g c 
eg e  e e  e de  e bab  f a CEO  dec   f g  b  a  a f c  
f e ba  de e f a ce. We e  e a g a  effec   Tab e 3-5. We e a e 
e eg e   ea  f ed effec . O  e  f  ba  de e f a ce c de 
T b  Q, ROA a d ROE  c  (1), (2) a d (3), e ec e . If CEO   ad a age f 
e f a c a  c   f g  b  d e  e e   c  a  ed c ed b  e 
 e a a , e d e ec  a ega e c eff c e   e e e . H e e , 
e e   Tab e 3-5  a  e a g a  effec  f e e   ba  e f a ce a e 
a  g f ca  d ffe e  f  e . T , e d   f d g e de ce f   
 e  a  e CEO  f g  e  b  beca e f e e   
c  ca ed b  e  ba  de e f a ce. 
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Table 3.5: Logistic Regressions of CEOs  Decisions to Forgo Bon s: the costs of bon s 
forgoing channel 
T  ab e e  e a g a  effec  e a ed a  e ea  f  c  a ab e  a d f  a c a ge  a  
d ca  a ab e f  e   e f  d ca  a ab e  f  g c eg e  f e dec   f g  
b   e c  f b  f g g dec , ed b  ba  e f a ce T bi  Q, Re   A e  (ROA), 
a d Re   E i  (ROE). T bi  Q  def ed b  e a  f a e  a e f a e   b  a e f a e . 
T e a e  a e f a  a e   c ed a  e b  a e f a  a e   a e  ca a a   
b  a e f e , a d e a e  ca a a   ea ed a  c  a e  a d g e  e f ca  
ea  c g ce. ROA a d ROE a e e a  f e  c e  a  a e , a d e , e ec e . T e a e 
e d  2007-2009. A  c  a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  e ce e e e . R b  
a da d e  c e ed b  ba . - a c  a e   a e e e . *, **, a d *** de e g f ca ce a  
e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e . Va ab e def  a e e e ed  e A e d  3C. 
  P b (F g =1) 
 (1) (2) (3) 
T b  Q -0.0980     
  (-0.22)    
ROA  2.7015   




      (1.20) 
L  (B a d e) 0.0788 0.0727 0.0781 
 (0.63) (0.57) (0.62) 
L  (Te e) 0.0178 0.0183 0.0180 
 (0.60) (0.61) (0.60) 
CEO e  -0.0045 -0.0043 -0.0043 
 (-0.48) (-0.43) (-0.43) 
D a  -0.0777 -0.0813 -0.0817 
 (-1.22) (-1.30) (-1.29) 
L  (D ec  e e e ce+1) 0.0912 0.1060** 0.1071** 
 (1.58) (1.97) (2.00) 
L  (E ce  $500K) 0.0037 0.0027 0.0020 
 (0.41) (0.29) (0.22) 
I  Leag e 0.0445 0.0515 0.0517 
 (0.66) (0.78) (0.79) 
Le e age 2.3093** 2.6089** 2.4777** 
 (2.30) (2.30) (2.29) 
D e f ca  a  0.0558 0.0115 -0.0056 
 (0.31) (0.06) (-0.03) 
L (GDP) -0.0447 -0.0483 -0.0483 
 (-1.25) (-1.39) (-1.39) 
Yea  FE  Ye  Ye  Ye  




3.4.3. The Conseq ences of Bon s-Forgoing  
T e e  ec   a  CEO  a e e e   f g  e  b  f e  face 
e e f  eg a , e a  g e a ce ec a , a d a   e  ba . 
Add a , CEO  e d  f g  e b  e  e  face g ea e  e e. I   ec , 
e e ga e e e  e f g g dec   e a  a d    e a ed  e CEO  
c e a . S ec f ca , e a e e e ed  de a d g e e  e ba  a e e 
f a c a  c  a  a    ed ce e CEO  c e a   e g . If  
 e ca e, e e ec  a e e a e  ed c   e CEO  a  c e a , a d a 
g e  e  a e f CEO   e f g ea .  
3.4.4. CEOs  compensation after the CEOs forgo their bon s 
We a  b  e a g e e  e CEO  b e e  c e a   ed ced af e  
f g g e  b . We c d c  a d ffe e ce- -d ffe e ce  a a , c  c a e  e 
c e a  f b -f g g CEO   -b -f g g e  b  bef e a d af e  
e ea  f b -f g g. B  d ffe e c g  c  e d  a g e  g , e 
DID a ac  ga e  e f e ce f ed fac  a  a  ac  e  g  
a e. Add a ,  ga e e e d ge e  f b -f g g dec , e e e 
e  c e a c g a ac . We f  R e ba  a d R b  (1983)  a c  e 
f g g CEO  ( ea e  g )  -f g g CEO  (c  g )  e c e  
e d f f g g b  ba ed  E a  (1). O  eg e   a  f :  
Y ,  = α 0 + ϕ Post + ϕ Treat  +  ϕ Post ∗ Treat   +  X′ , ,    + ε ,        (4) 
W e e Y ,   a a  ga  f e e  e a  c e a   a  b . Treat  
 a  d ca  a ab e e   e f a ba  CEO f e  b   a  ea  d g  a e 
e d ( ea e  g ), a d e  e e (c  g ). T e e d   4 ea  (4 
ea  bef e  4 ea  af e  f g g ea )13. Post  e a   e f  ea  af e  f g g 
ea , a d e  e e. ϕ  ea e  e c a ge   a  c e a   a  b  
f  bef e  af e  e f g g ea . ϕ  ea e  e c a ge   a  c e a   
 
13 We  b e  e   e d  f 5 ea  (5 ea  bef e  5 ea  af e  f g g ea ), a d e 
e  a e  d. T , e d   e  e e . 
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a  b  f e ea e  g  e a e  e a c ed c  g . ϕ  e c eff c e  
f e e  c  ea e  c a ge   a  c e a   a  b  f e ea e  
g  e a e  e a c ed c  g  f  bef e  af e  e f g g ea . (𝑋 , , ) 
a e ec  f c  a ab e  f  c a e g e a ce a d ba  c a ac e c  c d g, 
.e. b a d e, a d  c ee e, ba  e, e e age, a d a e - -b  a . We 
c de ba  f ed effec   acc  f  e- a a  e e ge e  be ee  f g g 
ba  a d -f g g ba  d e  e a ed fac . F a , e c e  e a da d 
e  a  ba  e e   ca e -ba  c e a   e d a . 
Tab e 3-6 e  e e . I  gge  a  e e a e  a ca  g f ca  
d ffe e ce   e c a ge  f CEO  c e a  be ee  e  g  e  c g 
f  ba  f ed effec . T , e d   f d a  e de ce a  e b e e  CEO  
c e a   ed ced c a ed  e  -f g g ee . I  e  a  ba  d   
a e e  f e f a c a  c   a eg ca  e  CEO  c e a .  
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Table 3.6: S bseq ent CEOs compensation and bon s 
T  ab e e e  e e  f  d ffe e ce- -d ffe e ce  (DID) eg e  b  f ed effec  de  f 
c a ge   CEO  a  c e a  a d b . T ea   a  d ca  a ab e e   e f a CEO f e  
/ e  b  ( ea e  g )  a  ea , a d e  e e (c  g ). P  e a   e f  ea  
af e  e f g g ea , a d e  e e. T e e d   4 ea  (4 ea  bef e  4 ea  af e  
f g g ea ). A  c  a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  e ce e e e   add e  e 
e f e e e e a e  a d e . T- a c  a e ba ed  b  a da d e  c e ed b  ba  
a d   a e e e . * de e g f ca ce a  e 10% e e . Va ab e def  a e e e ed  e 
A e d  3C. 
   L  (T a  c e a )  L  (B +1) 
   
 (1) (2) 
P  0.3936 -0.6018 
 (1.06) (-0.80) 
T ea *P  -0.0313 0.5290 
 (-0.13) (0.89) 
L  (A d  c ee e) -0.5723 -1.3614 
 (-1.08) (-0.97) 
L  (B a d S e) 0.2978 1.1681 
 (0.69) (0.72) 
Ba  e 0.0748 -1.8159** 
 (0.23) (-2.21) 
Le e age 1.5540 7.8466 
 (0.44) (0.47) 
Ma e - -b  a  0.0501 0.0869 
 (0.29) (0.18) 
C a  5.6300 15.7490 
  (1.02) (1.19) 
Yea  FE  Ye  Ye  
Ba  FE  Ye  Ye  
Ob e a  251 251 




3.4.5. CEOs  t rno ers after the CEOs forgo their bon s 
I   ec , e ac  CEO e e af e  f g g b . If e b  f g g  
a g- e  ge e, e e ec  f g g CEO   ea e e  b  ea e  a  -
f g g CEO  beca e f a  f c e a . We c a e Te e_CEO a d 
Te e_ba k f f g g a d -f g g CEO   e  e d f g e 
f g g ea . We ea e Te e_CEO b  e be  f ea   e CEO  
af e  e f g g ea , a d Te e_ba k a  e be  f ea  be ee  e f g g 
ea  a d e ea  e  e e ec e ea e  e /  ba .  
A    Tab e 3-7, e a e da a f  65 CEO   e a e e d. We e 
- a ed - e  a d W c  g ed a ed e  f  e a ca  g f ca ce f e 
d ffe e ce   ea  a d ed a  be ee  g . T e ea  ( ed a ) f Te e_CEO a d 
Te e_ba k f g e f g g ea  f CEO  f  e f g g a d e -f g g 
a e  a e 4.32 (3.16), a d 5.73 (4.66), e ec e . We f d  g f ca  d ffe e ce 
 e Te e_CEO  Te e_ba k be ee  e e  g , d ec  gge g a  
b  f g g   a g- e  ac .  
Table 3.7: Bon s Forgoing and E ec ti e Ten re and T rno er 
T  ab e c a e  b -f g g a d -f g g CEO  e e e  e CEO  e 
(Te e_CEO) a  e e f f g g ( ea ed b  e be  f ea   e CEO  
af e  e f g g ea  ) a d e e  e  (Te e_ba k), ea ed b  e be  f ea  
be ee  e f g g ea  a d e ea  e  e e ec e ea e  e /  ba . We e  ea  
a d ed a  f  eac  b a e a d e - a ed - e  f  ea  a d W c  g ed- a  
e  f  ed a . N e f e d ffe e ce  a e a ca  g f ca  a  e 10% e e . 
Va ab e  Ob  F g  a e 
 
N -f g  a e 
 
D ffe e ce 
 
N N Mea  Media  
 
N Mea  Media  
 
Mea  Media  
Te e_CEO 65 19 4.32 3.00 
 
46 3.16 1.62 
 
1.16 1.38 
Te e_ba  65 19 5.73 8.96 
 







3.4.6. S bseq ent bank performance and bank risk-taking  
I   ec , e c e  e a e e b e e  ba  e f a ce a d -
a g be ee  e f g g ba  a d -f g g ba   ee e e  f g g 
dec  e ed a  a g a   e a e  a  e e e  f a age  a g   
a e de  e  d g e f a c a  c . If e CEO  e   a g  e  
e e   a e de , e e ec  a  e ba  e f a ce  be ed, a d 
e a    be ed ced.  
We e d ce e DID a a  c   a   a   e ec  3.4.4. I   
ce a , ea e  g   e g  f ba   e  CEO  f g g e  b  
a d c  g   e g  f ba   e  CEO   d d . T e e a  
e a   a   (4). S a , e e d   4 ea  (4 ea  bef e  4 ea  
af e  f g g ea )14. I   ca e, Y ,  a e e ba  e f a ce d ca , ea ed b  
c  e f a ce (Re ) a  a a ed f  c  e , a e  a a  
(T bi  Q), acc g e f a ce ( e   a e  (ROA) a d e   e  (ROE); 
a d ba  - a g be a  ca ed b  e a i i  a  e a a ed a da d 
de a  f c   e , a da d de a  f ROA (SD(ROA)), a da d 
de a  f ROE (SD(ROE)), g e  3 ea , e ec e , a    e  
a  a e  (L a   i i /A e ), a d e a a  ga  f Z- c e ( (Z-
c e)) e e Z- c e  e a e age ba  e   a e   ba  e   a e  a , 
ca ed b  e a da d de a  f e   a e  g e  3 ea . ϕ  ea e  
e c a ge   ba  e f a ce a d - a g d ca  f  bef e  af e  e 
f g g ea . ϕ  ea e  e c a ge   ba  e f a ce a d - a g d ca  
f e ea e  g  e a e  e a c ed c  g . ϕ   e c eff c e  f 
e e  c  ea e  c a ge   ba  e f a ce a d - a g d ca  f e 
ea e  g  e a e  e a c ed c  g  f  bef e  af e  e f g g 
ea . (𝑋 , , ) a e ec  f c  a ab e  f  c a e g e a ce a d ba  
c a ac e c  c d g b a d e, a d  c ee e, ba  e, e e age, a e - -
b  a . 
 
14 We  b e  e   e d  f 5 ea  (5 ea  bef e  5 ea  af e  f g g ea ), 




Tab e 3-8 e e  e e . T e e ac  e  f e e  a e ea  
a ca  e  g f ca  f  ROA, b   f  e e  d ca . He ce, e 
e  d    g e de ce a  CEO e d  a g  e  e e   
a e de  af e  f g g e  b e . Aga ,  e de ce  c e   e 
e  e ed  e e  ec  a  b -f g g  a e a  a e  a  




Table 3.8: S bseq ent bank performance and risk-taking 
T  ab e e e  d ffe e ce- -d ffe e ce  (DID) eg e  e  f c a g c a ge   e f a ce f b -f g g ( ea e  g ) a d -f g g (c  g ) CEO  
ba   d ffe e  e f a ce e , .e. b -a d- d e , T b  Q, ROA, ROE; a d ba  - a g, .e. a , a da d de a  f ROA (SD(ROA)), a da d de a  
f ROE (SD(ROE)), a   /A e , a d L (Z- c e). T e e d   4 ea  (4 ea  bef e  4 ea  af e  f g g ea ). A  c  a ab e  a e ed a  
e 1  a d 99  e ce e e e . R b  a da d e  c e ed b  ba . - a c  a e   a e e e . *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 10%, 5% a d 1% e e , 
e ec e . Va ab e def  a e e e ed  e A e d  3C. 
 Performance      Risk-taking       
 T b  Q Re  ROA ROE  V a  SD(ROA) SD(ROE) L a   /A e  L (Z- c e) 
 (1) (2) (3) (4)  (5) (6) (7) (8) (9) 
P  -15.2309 0.0447 0.0041 0.0503  -0.0014 -0.0016 0.1029* -0.0024 0.0069 
  (-1.21) (0.41) (1.08) (1.32)  (-0.11) (-1.01) (1.78) (-1.10) (0.03) 
T ea *P  5.1396 0.0355 0.0042* 0.0370  -0.0049 -0.0026 -0.0234 -0.0023 0.4616 
  (0.49) (0.49) (1.76) (1.25)  (-0.43) (-1.10) (-0.30) (-1.17) (1.68) 
A d  c ee e -17.8790 -0.2138 -0.0059 -0.0547  0.0052 -0.0013 0.0075 -0.0002 -0.3384 
 (-1.01) (-1.70) (-0.97) (-0.67)  (0.24) (-0.39) (0.09) (-0.03) (-0.95) 
B a d e 35.2906 0.2792* 0.0131 0.1931*  -0.0046 -0.0096 -0.2389 -0.0050 0.8781 
 (1.25) (1.73) (1.63) (1.86)  (-0.18) (-1.55) (-0.88) (-0.62) (1.37) 
Ba  e -39.7507** -0.2266*** -0.0024 -0.0167  -0.0141 -0.0016 -0.2372** 0.0003 0.1723 
 (-2.60) (-3.16) (-0.87) (-0.38)  (-1.59) (-0.59) (-2.45) (0.10) (0.54) 
Le e age -577.6788*** -0.0695 -0.0091 -0.7959  0.3747 0.0823** 8.6468*** 0.0006 -6.1885* 
 (-3.94) (-0.06) (-0.17) (-0.74)  (1.41) (2.33) (2.89) (0.01) (-1.74) 
Ma e - -b  a  36.2610*** -0.1090* 0.0094*** 0.1793**  -0.0263*** -0.0035 -0.1309 -0.0070*** 0.2643 
 (4.02) (-1.76) (3.61) (2.75)  (-3.96) (-1.51) (-1.05) (-3.14) (1.02) 
C a  955.7537*** 2.2726 -0.0035 0.2223  -0.0514 -0.0190 -4.4645* 0.0304 4.9222 
  (4.09) (1.51) (-0.04) (0.17)  (-0.18) (-0.46) (-1.89) (0.34) (0.94) 
Yea  FE  Ye  Ye  Ye  Ye   Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Ba  FE  Ye  Ye  Ye  Ye   Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Ob e a  168 251 251 251  251 251 251 225 246 





3.5. Concl sions 
O e a  e    e CEO  f g  e  b   ba g d  
d g e f a c a  c  a d e e    e e CEO  d d  beca e f e 
g e e   b c e e a d c c   ed c g CEO  c e a   e g 
. T  add e   e , e de e de ce  a  e e  f f g g 
dec   e  e a ed  ba  e a d e a a e c  f f a  
e e . I  add , e   a  e e a  ed CEO  a e e e  
 d  a , c e   e  g e   g a  g c e . H e e , e 
d   f d e e de ce   e e a  be ee  f g g dec  a d ba  
e a e   e f a ce. T e e f d g  gge  a  ba  CEO  e d  f g  e  
b  e  e c   e e f  f g g  e a e  g , b   f  e c  f 
f g g b . H e e , e d   f d a  e f g g b e  a  ac   e e 
CEO  g e  a . 
Add a , e e   e de ce a  CEO   ga e  e  b  e d  ea e 
e  b ,  e e e  b e e  a  c e a  ega e  affec ed. We f d  
g f ca  d ffe e ce  acc g a d a e -ba ed e f a ce ea e . T , e 
d   f d a  e f g g b e  a  ac   e e CEO  g e  a . T e e 
e  ge e  gge  a  e b -f g g dec   e  a ba  e a  
dec  a d e  a  ed g   e deba e  CEO c e a  a d  
c e a  a e de  a e e , gge g a  f g g b  a  e 















Chapter 4: Cash Bon s and Mortgage Risk-Taking 
Abstract 
U g a e da a e  f gage g a  a  a  e e   e ba  d g 
c a e  (BHC) e a g  e USA,  c a e  e a e  ce e ec a  
e bedded  CEO ca  b e  f e ced e g a  f  gage    e 
g a e  c a e f 2008 2009. We f d a  ba  e e e e   de   
gage  e  CEO  ca  b  e e e ed a g e   f a  c e a . 
T e f d g  a e b   e ge  c  c  a    e  a ac  a d e 
ad  f FAS 123R. B  de f g c a ge   ca  b  ga ed b  e e c , e 
 a  ba  ca ed ea  e a ac  efe ed ca  b  e  e  f  f 
c e a , a d a  ca  b e  c ea ed f g e c a ge f acc g c . 
Ta e  ge e , e e f d g  gge  a  ca  b  ga ed e g a  f  
gage , c e   e e  a d e ca  d e  a  ed c  a  e ce e  
a e  ed ce  e  ca  b  f  a g e   f a , a d a  e e  f ba  
CEO ca  b  d d  c b e  e 2008/9 f a c a  c . 
4.1. Introd ction 
E ec e c e a  a  f a c a  f  a  ece ed c de ab e a e  ce e 
f a c a  c  beca e c e a  c ac  ce ed a age  a  e f   
de a e e ce e  d g e f a c a  c  (Bebc  & S a a , 2010; Ga de & 
Ka a , 2017).  P c a  a d b c c a  b g  CEO c e a   c  
 a  a ca  e, a d a e ed b  e e a e f d g a  c   
c ea e e e  f e ec e c e a   e f   a d e c age ba  
a age   e gage  e  ba g ac e  (De g, Pe g, & Ya , 2013; Me a  
& R e be g, 2007). A  a e , e Sec e  a d E c a ge C  (SEC) ad ed 





 T e e  a  a g e  aga  e effec e e  f e e c  c a ge  beca e f  
e d  e  b  c ea g e CEO  ca  b  e ee g e e e e   c  
, ea g e e a  CEO c e a  c a ged. W e   eg a e  ee  
CEO  a  c e a  a  a c e e e e , ce ece  e ea c  gge  a  e e e  
f CEO a   ed b  c e e ab  a e  f ce  a d ef ec  CEO a e  a d f  e 
(D  a d Ra , 2005; Gaba  a d La d e , 2009; Ed a  e  a ., 2009; Gaba  e  a ., 2014, 
Ed a , 2016),  e ace a g f ca   f CEO  c    ca  b  a  
a e g f ca  ca  f  f . CEO  a g  a e ca  b  a e e e  
 a d  a  e  d   face e e f  e e  e  a d c e a  ce e  
 ac e g (Be ge , Ofe , & Ye ac , 1997). H e e , e - ed c g effec  f 
ca  b e  d a ea  a  ba  e c e   e  f defa  a d e f a c a  
d e ed ba  ee   a e e a e f e f a c a  afe  e . I  add , e 
gge  a  b  c ac  a e de g ed  e c age - e  be a  beca e e  
a e c ge   a a  e f a ce g a . W a  e effec   ba  - a g a e, e e 
ca  b   a g f ca  a  f CEO a  c e a ,  e a  a  e ca  
e .  
 T  d  e ga e  e e a  be ee  ca  b  a  a  f CEO a  
c e a  a d ba  gage- e d g dec , g US da a f  2003  2008 
c e. T e c a e ge  a g a ca a  c a   e d ff c  f a g gage-
e d g dec  f  e c e f CEO c e a  a d e  ba  c a ac e c . 
F ,  a  c - ec  f gage a , e b e ab e ba  c a ac e c  a  
a e d g effec   b  e CEO c e a  c e a d a e  f gage de a . 
Sec d, f gage- e d g a eg   agg e e (  c e a e), CEO a  a eg  a  
be c e a e (  agg e e), .e. e e e ca a  a  be  a . F a , a  f ed 
effec  de  c  f c e   e- e e  a a   e d g dec  a  g e 
ac ec c fac  a d c  a e  a  g  be de e de  f e c e f 
CEO c e a  a d e   d ce c a ge   e c  f gage b e  
e  e.  
 We e c e e e c a e ge  b  e g  c  de e ba g a e  




e  f CEO a  c e a  e e e ed b  ca  b , c a ed  e  
ba   a  b e ab e c a ac e c .  
 F , e  d  e ca a  ac  f a e  a ac  a  a  e ge  c   
CEO b , c  g  affec  ba  gage- e d g ac . I  a c a , e e a e 
e e    CEO  efe  ca  b  e  e  f  f c e a  f g e  
a ac , beca e f ce a  a d  a d ad e e ac   c    a e , a  
 d e  a e gge ed (Da  e  a ., 2020). We e  e d ffe e ce- -d ffe e ce  
(D D) e d, a d def e e ea ed g  a  ba  e ead a e  a e ca ed  
100 e  f e a ac  a d e e  e  a ac  cc ed  100 e  f e a e ba  
e  e e  ee ea , a d a c  g  a  c de  ba   e ea e  g  
bef e e a ac  a d a  e a g ba  (Da  e  a ., 2020). T , e ba   e c  
g  a e  e   a e bee  affec ed b  e e  a ac . I  e   e ec a , 
e f d a  af e  e e  a ac  CEO ca  b  beca e a g e   f a  
c e a  a d e ea ed ba  e e e e  a  e c  ba   de   
gage a ca , d ca g a  e ea ed ba  beca e e -a e e af e  e 
c . T e e f d g  a e c e   e d a - ea  a e  (OLS) e , c  
e  a  e d ge e  be ee  CEO ca  b  a d gage - a g  e  e . 
 Sec d, f g Ha e , Le , & Q  (2012) a d Ma  & Z a g (2018), e a  
e e c a ge  e acc g ea e  b g   b  FAS 123R S a e-Ba ed Pa e  
a  a  e ge  c . T  acc g a da d a  ed b  e F a c a  Acc g 
S a da d B a d (FASB) a d  effec   Dece be  2005. P   e e e a  f 
FAS 123R, f  e e a ed  e e e c   a  c a e , .e. e 
d ffe e ce be ee  e e c e ce a d e de g c  ce  e ea e e  da e. 
T , f  c d a e ad a age f  ec g  e d b  g c    
e e c e ce de ca   e c  ce  e e da e. T e e e a  f FAS 123R 
e e  f   e e e a  c -ba ed c e a  a  e  fa  a e  (Ma  & Z a g, 
2018). S c  a c a ge f acc g ea e  ca  c e a  e ge  c   e ec e 
c e a  a  f  g  a e ad ed e c e f e ec e c e a  af e  
FAS 123R b  ed c g c   a d c ea g e  c e  f a  a . We f d 
a  FAS 123R eeded  e c ea e  e  f CEO a  a b ab e  ca  




 S ec f ca , e e a e e e  ca  ce e  e bedded  e ec e 
c e a  c ac  ga e  gage g a , ce ca  b   de  
be e ed  ed ce - a g  e e a e (S  & S , 1985; Le e, W , & 
Z e a b, 2006; Fa e b ac  & S , 2011; I d e a , Ma e a, Me c a , & Va  
De  S ede, 2014; Va a ca  & Hage d ff, 2013). We c d c ed  a a   a e ged 
a e f 6,266,755 a  a ca   60 Ba  H d g C a e  (BHC ) f  2003  
2008, f c  1,128,016 e e de ed. We  ad a age f H e M gage D c e 
Ac  (HMDA) a - e e  da a, c  a ed   e a e ba  - a g a  e g a  
age a d  ca e e  a e - a g be a ; e e  d e  c ce a e  e  
 ba  - a g. B  e a g a  a  a ca , f  b  a ed a d de ed 
a , c e g a  a a e a  f e de a  gage  ed  2003 8,  
e ca  a eg  d g ed c a ge   ba  gage  g a ed ( ) f  c a ge  
 b e  de a d. We f d a  ca  b  ce e  a e e  ed  de a , b  
f gage   ge e a  a d f  gage   a c a . T e e f d g  gge  a  e 
ce e  e bedded  ca  b e  d   e c age e g a  f  gage .  
 T  f e  add e  e e d ge e  c ce , e c ded ba - ca  f ed effec  
(b  e c e   c  ba  e e ca ed)  c  f  a  e- a a  ed 
a ab e  a  e ba -c  e e  a  a  a e ac ed  gage - a g a d e e 
e a ed  CEO ca  b , c  a  e gage a ca   ca  ba  b a c e . We a  
c de ed c - ea  f ed effec ,  ee   e a  c f d g fac  f  e 
de a d de  a g e  c  a d ea  c  g  a e bee  e a ed  b  ce e  
a  e c  e e . T e e  af e  c d g b  e  f f ed effec  e a  c a ged, 
gge g a  e f d g  a e  d e  b  a  a c a  be ee  ca  b  ce e , 
ba  c a ac e c  a d c  c a ac e c .  
 L ca ed effec  a  be e d ge   CEO ca  b ; e e , e ca  f 
 ba  a e a e e  d e f ed  e e   c ce . F  a ce, e c e f e 
b a c  f Ba  f A e ca  Ne  Y  e  f e ce  Ba  f A e ca a  e BHC 
e e . H e e ,  add e   e, e e f  a e e  f eg e , a    a  
a a , b   a ed a e e e e e c de e gage  ca ed  e a e 
a e a  e ba  ead a e . T e e  e a  c a ged  e e e , a d a e e 




 Ta e  ge e ,  e de ce  a  c ea g e  f ca  b   
a  CEO a   a c a ed e   e de a  f gage , a d  a c a   
ca  b   CEO  d e   e c age a age   e gage   e e  ec . 
 O  d  c b e    a d  f e e a e. F ,  a g e  e f d g  
f e  d e   CEO c e a  ce e  a d ba  - a g  ge e a  (S  
& S , 1985; Le e, W , & Z e a b, 2006; Fa e b ac  & S , 2011; I d e a , 
Ma e a, Me c a , & Va  De  S ede, 2014; Va a ca  & Hage d ff, 2013), a d gage 
- a g  a c a  (S , 2018), a d   e f  d   e a e  ce e  
e bedded  CEO ca  b  affec  e g a  f  gage  a  e  a - e e  
da a; e a e  a a e f a  a e   ea e  e a . Add a , HMDA 
a - e e  da a a    e a e e ac  f c ea g CEO ca  b e  b  
efe e ce  e c a ac e c  f e de a d de   e  d e  a e ed e  
f c   - a g agg ega ed a  ba  e e  (Va a ca  & Hage d ff, 2013); a d 
a e   e a e c  effec  a  e g a  age, g e e c e 
f  f g  c a e   ba  e  e e  a c a ge  ca  c e a  ce e . 
T e e de ce c f  a  c ea g e  f ca  b  ed ce  e e e  f  
acce ed  ba  gage g a .  
 Sec d,  a a  e ab e    ed e g   e deba e e  e e  
c ea g e ca  c e  f CEO c e a , c  a  bee  b a ed f  
c b g  e f a c a  c , de ab  e c aged  gage e d g (Bebc , 
C e , & S a a , 2010; F a c a  C  I  Re , 2011), a d e e , a  a  
add a  fac ,  c b ed  e e a a  f e d g a da d    e c . We 
f d  e de ce a  CEO ca  b e  c b ed  e  e a  e d g  ba   
 e 2008 9 f a c a  c , gge g a  e  d d . 
T e e a de  f  c a e  ceed  a  f . T e e  ec  d c e   
d  e a e e e  a d e e e  a  e e ed   a a . Sec  4.3 
de c be  e c c  f  a e a d e ea e e  f a ab e  a d d c e  e 
a  a c . Sec  4.4 e e   e ca  e d  a d e   e , a d 
Sec  4.5 a d 4.6 de e de ce f  e  f ca  b  c a ged  
e e  e e  a ac , a  a a - a a  e e e . Sec  4.7 e  e e  




4.2. Rele ant literat re and h potheses de elopment 
I   ec , e e e  e e a e  e effec  f c e a   ba  -
a g, ec f ca  f c g  ca  b e  a d  CEO  beca e e  acc  f  e 
c ca  c e  f a age  c e a . We d c  e e a e  de     
e de e ed e e e  a  e ed  e    e ec e ca  b e  affec  
e a g f e ce e   gage e d g  f a c a  . 
 I  ge e a , e ec e c e a   de g ed  a g  e e e  f a age e  
a d a e de    c a e e ce  d be ed a d e d  f  e f  
d a e. Age c  e  gge  a  a  c e a  d e c age a age  
 c   c ea g e  a e  e d g   ec  ffe g e e  
e e  a e (Je e  & Mec g, 1976; S  & S , 1985) a d  a g  e e e  
f -a e e a age   e f - e a  a e de . 
 I  e ba g ec , e g f a age a  - a g ce e  e e  a 
e e ca  a  a a d. Ba  a e g  e e aged  a e. T e  a e de  ad  
g -  a eg e   e e a  f a e  (Je e  & Mec g, 1976; J  & 
J , 1993). H e e , g e  a  de  a ce a d ba -  c e  ec  ba  
c ed  f  e   e e e  f ba  fa e a d e  e e d a  e ec e  ca  
be e c ed f  a g e ce e , ba  a e de  a e e c aged  a e g ea e  
 (J , Sa de , & Se be , 2000; J , Me a , & Q a , 2010),  e  a e e e  
 e a age e  - a g a d f    eg a  a d deb de  (Be , 
H e , & Wa , 1995; H bba d & Pa a, 1995; B , Me a , & S a , 2015).  
 I ce e   ea  ca  b  a  a e d ffe e  effec   a age a   
efe e ce  e  ce e . T ca  ca  b  ce e  a e a ge ed e  e ea   
e ea  a d a a  a -  a e c d a   e ac e e e  f f  acc g 
e f a ce a ge  (e.g. e e e  ea g ). P   2006, a a  b e  e e e ed 
e a a e  f  a -  f  g- e  e f a ce a  b , f  2006 a d , a a  
ca  b e  f  b  - e  ce e a  a d g- e  e f a ce a  a e 
e ed de  -e  ce e  f e  a e e a ded  e ba  f e-e ab ed 




be  f f   b  a  ba ed  e a  e ea  acc g e f a ce 
a  c ea ed: f  e a e, ab  43% f S&P 500 f  ad e- ea  b  a   
2008 c a ed  17%  1996 (L  & Wa g, 2016). F g e 2.1 a e   a ca  b  
a   c ed e a e  e a  f b  g e   e f a ce. T e e a e  
e f a ce e d . N  b   g e  e  a e  e d  a ed. F    
a d , e e  a  ce e e   c  e a  f b  c ea e   e  
e f a ce ac e ed;   ca  a ea  a c a , a    F g e 2.1. O ce a 
b  ca  a  bee  eac ed,  f e  b   be a d ega d e  f add a  
e f a ce (M , 2001). T , CEO b  c a ed  CEO  d g , a  
d    e c e  a -  (S  & S , 1985) a d e ce, a   e c age 
e ce e - a g (N e, Rebe , & Wa , 1996; D  e  a ., 2005). H e e , c  
 g a ed  CEO  a e e c e  f c  f c  e  a , e ce, e 
e ce e - a g ac e  (G a , 1999; Ra g a  & S e , 2002; C e , Da e , & 
Na ee , 2006). B  ca  b  a  a d e f a ce-ba ed e  a e bee  c c ed f  
e a   f e  e a a  f e f a ce. I  a c a , e e ec e  g  f a e 
e f a ce  a  e e  e d  defe  ab e- a  e f a ce  e e  
e g e d (M , 2013). 
 Add a , e ce e  e bedded  ca  b  a  a d c   a e 
d ffe e  e g . I c ea e   e a e f c  d g  a e a g ea e  ac   ea  
a  b  a e  d  (Ha  & L eb a , 1998); e e , e e f a ce ea e  ed 
 ca  b e  ca  be affec ed b  e dec  f e ec e  e d ec  a  c  ce  
ca . Acc d g , ce e   ca  b  a  a  be e ce ed  a e a e d ec  






Fig re 4.1: A t pical  bon s incenti e plan  
 
N e : T  f g e e e  a ca  b  ce e a . Ada ed f  M  (2001).  
4.2.1. Cash bon s and bank risk-taking 
T e e ca  d e   a  CEO ca  b e  a  a a  e  ed c g a age a  
ce e   c ea e  a g. S  & S  (1985) f d a  f ca  ce e  a e e 
a ea  f c  f e f  e f a ce, e a -  f  e e b e  a e -c e  
a d  d c age e a age e  f  - ee g. W e  f eca  e f a ce   
e ce e e , b e  a e a ab e, a d a -  a e ea  f c  f f  
e f a ce. A  a e , e e a -   g e e  d c age -a e e CEO  
f  e gag g e ba   - a g ac e   b a  g e  b  a e . H e e , 
e  f eca  e f a ce fa   f e e f a ce e d, a -  f  a ca  
b  a  a d e e b e a ca    a g a c e  e a   f  a e, c  
ca ce   e c ca e  f c  f e CEO  a a   a e  (Va a ca  & 
Hage d ff, 2013).  
 Pa  e ca  d e  de d ffe e  e  f e e a  be ee  CEO ca  




efe e ce f  a g . (Ba ac a d a , K g , & Ha a , 2010)  a  b e  a d 
e  ca  ce e  e  e e d f ba  defa . Add a , Va a ca  & 
Hage d ff (2013) f d, e  ca  b e  a e g e , b   ab e a e a d e a e  
a  ca  c e a , a   e  e e  f ba  defa  , a d e  f d  e de ce 
a  ca  b e  ed ce ba  - a g  f a c a  d e ed ba ,   ba  
e a g  a ea  eg a  e e . M e e , b  a -  a  ac   e 
g- e  e e  f defa   c  CEO  a ge . T  e e e  de a e e effec  f ca  
b e   ba  - a g: f , e ba  e a  e , e.g. e g e  e defa  , 
e ge  e  be ee  ca  b e  a d ba  - a g; a d ec d, a  -
ed c g effec   e   ba  e a g de  g ba  eg a  eg e . J  & 
J  (1993) a d Ed a  & L  (2011) g  f e , a g g a  beca e e a -  f  
ca  b  a  a e ade e e ba  e a  e , e  e c age CEO   a d 
ba c . D  e  a . (2005) gge  a  CEO  a age  a a  a  a a  ab e ca  
f ,  ee  e c ac a  deb  b ga  e e e ed b  ea g -ba ed ca  b e , 
d ca g a  g e  ca  b  a  a  e c  e  e g age c  c f c   deb  
de , a d ga g ce e   f  . I  add , Fa e b ac  & S  (2011)  
a  e e  e f a ce d g e c  d d  e  f  ca  b e  ffe ed  ba  
CEO  bec g a g e   f e  a , gge g a  ca  b  ce e  a e 
 e a ed  ba  - a g.  
 O e  a  f d a , a e  a  a g  ac    ga g ba  -
a g, b e  e c age a age   a e . I  a c a , Ha  & M ea , 
(2003) f d a  b  a e  e a  f e ,  e c age - a g. I  
add , N e, Rebe , & Wa  (1996) a d Be  & E a  (2006) gge  a  ca  b e  
f e  - a g  f a c a  d e ed ba .  
 S a , a e  e  c a  a  ca  b e  e - f g  ba  
(F a c a  S ab  B a d (FSB) 2009).15 T   f e   ba ed   a  
a  a e bee  c a e ged b  e ca  e de ce ece  (Va a ca  & Hage d ff, 2013). 
T e f  a   a  ca  b  a  e ab e a age   ece e g ea e  e a d  
e  a g g ea e    ac e e e f a ce a ge , b  d   ade a e  e e e  
 
15 See F a c a  S ab  B a d, 2009. P c e  f  S d C e a  P ac ce . Re e ed f  eb e: 




 d de . De e  a , e ca  e de ce  a  b  a  a e 
e e   e a e de e f a ce a e  a  e a d e e f a ce (Le e e  a ., 
2006; I d e a  e  a ., 2014). M e e , e ec d a   a  ca  b  a  
e c age - e  be a  beca e e  de e d  a a  e f a ce g a . T , 
a age  a   e  a e  g e    de    e e a ge . H e e , e ca  
e de ce  a  a age  a   b a  d c e ac e e e   a e b  
a e  (H a e , La c e , & S a , 1995; B e  & K , 2011), a d acce  
ge - e  a  de g  (G bb  & M , 1992; I d e a  e  a ., 2014). T e e a  
f d a  b  c ac  a e ed  a g  a age  eff   g- e  ce e , a d 
a  e  f  de g  e c e a  ac age  f  a age , e  c de ade- ff  
be ee  b  a -  a d ca ee  ce e  e  e- ea  . 
 E e  g  e e a e bee  d ffe e  e   e a c a  be ee  ca  b  
a d ba  - a g, e  c  e   a  ca  b  ed ce  - a g 
ce e , e, e ef e,  a  ca  b  a  a  ac   a CEO  ce e  e gage 
 gage e d g ac e  a  gage de a . S ec f ca , e de e ed e 
f g e : 
HYPOTHESIS: Ca h b  i  i  i i e  a cia ed i h de ia  f i k  
gage c edi . 
4.2.2. Terrorist attacks as a q asi-nat ral e periment 
T e e  a ad f e a e g e ac  f e  a ac   e ec  
 ge e a  a d e c  a e  ec f ca , b   a fe  d e  f c   f  a d 
e ec e  (Da  e  a ., 2020). Te  ac e  a e e g e ed  ece  ea  a d  
a e  e  f  e ec e . F  e a e, P ce Wa e e C e  g  e a e  
a  ge ca  ce a  (e ace ba ed b  eg a  c f c  a d c ea ed e  
a ac )  a  c ce  f  ea  ee- a e  f CEO .16 F a e , da a  e  
 a a ab e f  e ea c  a d ed ca . T e Na a  C  f  e S d  f Te  
a d Re e  Te  (START) a  c c ed a G ba  Te  Da aba e (GTD) 
 
16 See P C, 2016. T e 19  A a  G ba  CEO S e . Re e ed f  eb e: 




c e g e a  190,000 e  a ac  d de f  1970, c d g 2,794  e 
U ed S a e  f  1970  2016.17.   
Da  e  a . (2020)  a  e a  fac  d  deed affec  CEO c e a  
a d a  e  a ac  e d  be f ed b  c ea e   ca  b . S ec f ca , f CEO  
ca e ab  e ac  f e  a ac   e  a , e  ca  be e ec ed  efe  ca  
e a d   c   af e  c  e e . T  e a e , e a e    d  e 
ac  f a e  a ac   e ca   f CEO a . S c  a ac  ca  be c de ed 
a  d c  a d ec f c e e  a  cc  e ec ed  a d e e  ed a e a age e  
(a d f a c a ) b e  f  CEO , a d  ee  a  a a - a a  e e e  a  ca e  
a  e ge  c a ge  CEO ca  c e a ,  ca  e ef e be ed  e a e  
ca  b  a  a  f CEO a  affec  gage e d g ac e .   
4.2.3. Acco nting change nder FAS 123R hich ser es as a nat ral 
e periment 
I  1972, O  N .25 Acc g f  S c  I ed  E ee  a  ed b  
e Acc g P c e  B a d (APB). I  ec e ded a  e e e e a g  e g 
f c   be ec g ed ba ed  e c a e  f e , c   def ed 
a  e d ffe e ce be ee  e e c e ce a d e c e  ce f e c   e ea e e  
da e ( de g ce ). F  c d a e ad a age f  a a  e d b  e g e 
e e c e ce f  c   e  ed a  e de g ce. 
La e ,  1995, e F a c a  Acc g Re g B a d (FASB) ed FAS 123  
d f  APB O  N .25, e c ag g e ec g  f  e e e a  fa  a e  
(e.g. e B ac  & Sc e  de ). H e e , beca e e c a e e d  ee  a  
a  e be ef c a   f  a  e fa  a e e d, a d fa  a e a   a da ed 
b  FAS 123,  f  c ed  e c   a - e- e  a d d c e  
f e   c   e e e d be  a  f a ba  f e fa  a e e d 
e e ed. A  a e ,  e e e  f   c e a  e e ec g ed  e e f  
c e a e e . 
 
17   See START, 2017. T e Na a  C  f  e S d  f Te  a d Re e   Te  
(START), Re e ed f  eb e: 





Acc d g ,  Dece be  2004 FASB ed FAS 123R S a e-Ba ed Pa e , 
e ed g FAS 123, c  e ed f   d c e a fa  a e f  c   e e e. 
FAS 123R ca e  effec  f  e f  f ca  ea  af e  15 J e 2005 f  a ge b c f , 
a d af e  15 Dece be  2005 f  a  b c a d a e f . T , e e e a  f 
FAS 123R e ed e c a e e d f  ec d g c   e e e.  
S c  a c a ge f acc g c  ca  e e a  a  e ge  c   e ec e 
c e a , g e  a  f f  a  a e   e e ce ed acc g c  f , 
e  a  ad  e c e f e ec e c e a  b  ed c g c   a d 
c ea g e  c e  f a  a .      
4.3. Data, Sample Constr ction, Variable Meas rement, and 
S mmar  Statistics  
 I   ec , e de c be   a e a  c c ed, d c   e 
ea ed e a  a ab e , a d a e e c a ac e c  f  a e. 
4.3.1. Data and Sample Constr ction 
 T  b d  da a e , e d e  a  f a c a  f  (SIC c de be ee  6000 a d 6999) 
f  E ec c ,  b a  e ca  ce e  a d  e  CEO . We a  c ec ed e  
ce e  (De a a d Vega) f  La a Na ee  eb e.  Ne , e b a ed e 
e a e  c a  de f ca  be  (PERMCO) f  e e f a c a  f  f  e 
da aba e f T e Ce e  f  Re ea c   Sec  P ce  (CRSP), c    e RSSDID 
 e age f e f e Fede a  Re e e Ba  f Ne  Y . T e RSSDID  e e 
de f e  f  e Ca  Re  a  a    c ec  ba  f a c a  da a.  
 T  ea e e d g ac , e ed de a ed gage da a c ec ed f  a 
c e e e a e e ed a a   e Fede a  Re e e de   f e 
H e M gage D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg , c  c e  90% f 
gage e d g  e USA.  HMDA, a ed  a   1975 a d e a ded  1988, 
f  e b c e e  a f a c a   e e  ca  c ed  de a d ade a e  a d 




a  e ca  (c  a d e a  a ca  a ea) f e e  ec g e 
gage (D c  & S a, 2014; G e, L a, & S a a , 2016). Eac  b e a   
a gage a ca  c  c a  f a  ab  a ca  (e.g. c e, ge de , 
ace), e a  e e ed (e.g. a  f a , e f a , e f a ), ba  dec  
 a  (e.g. a ed, de ed,  d a ), a d e e  a a  a  ec ed d g e 
ea  f  g a . T e a  HMDA da a c a  e a  73  a ca   
f a c a   e g  e Fede a  De  I a ce C a  (FDIC), Fede a  
Re e e (FR), a d Off ce f e C e  f e C e c  (OCC) d g 2003-2008. I 
c e  a e e d  add e  a deba e  b  c e a  c e d g 
ce e   a e , c b g e g a e  c a e 2008  2009. We a ed 
e f g f e  e   de e e f a  a e.  
 F , e ed  a e  a  a ca  a  e e a ed  de ed 
( e g a ca  a  e e c e ed  d a ), ea g ab  23  
a ca . T  d  e e e  e  f e  gage g a , e e c ed  
a e  e  e c a e  ( e g ef a c g a  a d e e e  a ). 
Ne , e c f ed  a e   c e a  a , c  a e e ed  d ffe e   
a  a  ed b  e g e e  (e.g. FHA, VA, FAS,  RHS a ). T e e f e  ea e 
  ab  7  gage a ca . 
 Af e  e g a d a  ec d , eac  a ca  f  eac  ea  c e a  
agg ega ed a  e ba  d g c a  (BHC) e e . S ec f ca , e e ged   e 
ba  f a c a  da a f  e Fede a  Re e e f Ne  Y  Ca  Re  a  e f  a e  
f e ea    e gage a ca , g ba  de f e   HMDA f e  c  
a c   RSSDID. T  be ec f c, RSSD9055  age c  c de 1 a  ed f  ba  a  
e   Off ce f e C e  f e C e c  (OCC), RSSD9001  age c  c de 2 
f  ba  a  e   e Fede a  Re e e, a d RSSD9050  age c  c de 3 f  ba  
a  e   e Fede a  De  I a ce C a  (FDIC). We agg ega ed f a c a  
 a  e BHC e e  a d e ged  da a  e da a  ce e  c ec ed f  
 a e ba . Af e  e g g e  a e , e a e ef   6,266,755 gage 
b e a   60 BHC  f c  5,138,739 e e a ed a d 1,128,016 de ed, c  




4.3.2. Variable Meas rements 
4.3.2.1. I      
 We e e ed e a  a e f e a a  b  (B ) a d e  ce e 
(N e ) b  a  e ce age  f a  c e a ,  ca e e  e  a e ce e 
e g  (I d e a  e  a ., 2014; Va a ca  & Hage d ff, 2013)  d a  a c ea e  c e f 
e ag de f e b   e a  c e a  ac age  f  CEO  (Hage d ff a d 
Va a ca  2011).18.   
4.3.2.2. M      
 T e a ab e De ia   a d  a ab e a  a e  e a e 1 f e gage 
a ca  a  de ed, a d 0 f  a  a ed. S ce  e ca  a eg  a   e e 
e ac  f e ce e  e bedded  CEO ca  b  a   e deg ee f gage 
 e ba  acce ed, e def ed a a  a   f e a - - c e (LTI) a   g ea e  
a  3, e e e LTI a   e a  f a  a   b e  c e (Ri k - a ) (C  
& Q , 2019).19 
4.3.2.3. C   
 I  e e a a e , e ed a e  f a ab e   c  f  c a ac e c  f ba , 
b e ed a  e f  agged e ( 1), c d g e a a  ga  f e ba  a  
a e  (Ba k i e), e   a e  (ROA), a  f de   a e  (De i ), f a c a  
e e age ea ed a  e a  f b  a  a e   c de  e  (Le e age), a d 
ba  ac e  ea ed b  e a e f e e  c e  a  e a g c e 
(Di e ifica i ). We ed a e  e  f a ab e   c  f  c a ac e c  f b e : 
ge de  (Ma e), e c  (Hi a ic) a d ace (Whi e, A ia , B ack). F a , e a  ed 
CEO age (CEO age). 
 
18 H g  c e a  be ee  ca  c e a  a d Re b , ega a d de a d a da e e  c  f ca  
c e a   Re b , ega a d de a  a g e eg e  de . T , e  e  e c e a  be ee  
e  f  efe e ce b  d d  c de a  ca  c e a    de . 
19 We ed LTI a  a  a   ea e e e  f b e  beca e  a  bee  de  ed  ece  d e  




4.3.3. S mmar  Statistics 
Tab e 4-1 e e  a  a c  f   a e f gage a ca , CEO 
c e a , a  c a ac e c  a d ba  c a ac e c . T  e e a e , a  
a ca  de ed acc  f  18% f e a  a e b e a ; e a e age b e  
ea ed US$113,800 e  ea  a d a ed f  a gage f US$202,800; e ea  a - -
c e a  a  2.116, c e   e  d e  f gage e d g a d 25.3% f 
a  a ca  ee   c e a  be c de ed a   a . I   a e, e a e age 
a  c e a  f CEO  a  US$19,746,000, US$6,332,700  ca ,  e  
f ca  b  acc g f  29.50% f a  c e a  (Re B ). T e a e age a a  
g  f de a a d ega e e 7.54 a d 6.82, e ec e . T e ea  a a  g f ba  a  
a e   a d  (Ba k Si e) a  19.81,  US$401.2 b . T e a  f e e  
c e  a  e a g c e (N -I e e  I c e) f  e ba    a e  35.9% 




Table 4.1: S mmar  statistics 
T  ab e e e  a  a c  f a  a ab e   e f  e f  a e. T e gage a  a ca  
da a a  b a ed f  HMDA L a  A ca  Reg  f  60 BHC  f  2003  2008 c e. A  
c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . Va ab e def  a d da a ce  a e 
e e ed  A e d  4. 
 Mean SD Median Min Ma  N 
De a  0.180 0.384 0 0 1 6,266,755 
Re B  0.295 0.114 0.284 0 0.666 6,266,755 
TDC1 ($'000) 19746.0 9911.6 20404.0 926.9 54768.5 6,266,755 
Ca  b  ($'000) 6332.7 4345.7 6500 0 19557.4 6,266,755 
L  (De a) 7.535 0.741 7.722 3.667 8.566 6,259,251 
L  (Vega) 6.821 0.803 7.043 1.960 7.879 6,254,623 
L a - - c e (LTI) a  2.116 1.323 2.031 0.132 5.783 6,266,755 
R  0.253 0.435 0 0 1 6,266,755 
A ca  c e ($'000) 113.8 107.7 82 14 700 6,266,755 
L a  a  ($'000) 202.8 182.6 150 10 1000 6,266,755 
L (a ca ) 6.102 1.763 6.354 0.693 9.016 6,266,755 
Ma e a ca  0.665 0.472 1 0 1 6,266,755 
H a c a ca  0.106 0.307 0 0 1 6,266,755 
A a  a ca  0.0646 0.246 0 0 1 6,266,755 
W e a ca  0.741 0.438 1 0 1 6,266,755 
B ac  a ca  0.0707 0.256 0 0 1 6,266,755 
CEO Age  59.38 4.148 60 45 70 6,266,755 
Ba  e 19.81 1.090 19.99 15.55 21.51 6,266,755 
ROA 0.0138 0.00406 0.0144 -0.00400 0.0200 6,266,755 
De /a e  a  0.554 0.120 0.590 0.0953 0.804 6,266,755 
I c e d e f ca  0.359 0.0625 0.358 0.130 0.530 6,266,755 




4.4. Empirical res lts 
 I   ec , e e a e e ac  f ce e  e bedded  CEO ca  b  a  
 e  f ca  ba  gage e d g. We ga ed e a  a ca  da a b  
a , ba , c , ea  f  c e c  a g  a  a  e e . Sec  4.4.1 
e e   e  f  ca  b  a d de a  f gage  a d Sec  4.4.2 e a e  e 
effec    gage e d g.  
4.4.1. Cash bon s and mortgage denial 
 We beg  b  e g e effec  f ce e  e bedded  ca  b  a   ba  
e d g g a e e  f d a - ea  a e  (OLS) eg e  a d c c g 
e e eda c - b  a da d e  c e ed a  e ba -c  e e   a  f  
 ba -c  c e a  f e d a   a  de a . F  e ece  d e   
gage a  ac e , e c e ea  a e  a  ea  eg e   d  e da a 
 a  de a , g e  a  ea  ec f ca  a e e   ge e a e b a ed e a e  
 ec f ca  c d g  e e e  a d g a  f ed effec , e g  
c de a  a a e e  b e  a d de e g c e  e a e  (D c  & S a, 
2014; P , R c , & S effe , 2011). M e e , ea  f ed-effec  de  a  a  
d ce b a ed e a e  f  e ac  e , c   e f e a  c eff c e  
e a e  e a e e e ed  (A  a d N  2003). A  a e , ea  de  a ea   be 
a be e  f  a  ea  de .  
 Acc d g ,  e a a e  ca  b  affec  de a  f gage, e e a ed e 
f g eg e : 
De ia ijk  = 𝑗k + 𝑘  + 1RelBonusj,t–1 + 2𝐿𝑇𝐼𝑖t + 1X𝑖t + 2𝑍𝑗,t–1 + 𝑖𝑗𝑘   (1) 
e e i e e e  e b e , j e e e  e e de , k e e e  e c , a d  
e e e  e ea  f a ca . We ab bed c * ea  effec  ( 𝑘 ),  e g 
e- a g, b e ab e, c - e e , de a d- de c  e a ed  g de a d, 




ce ba  a d c  c a ac e c  c d e   a a    de e de  a ab e, e 
a  c ded ba *c  f ed effec  ( jk)  e e f  ec f ed de . 
 T e e  de e de  a ab e   eg e  ec f ca , De ia ijk ,  a d  
a ab e a  a e  e a e 1 f e a ca   de ed  a g e  f ca  ea  , a d 0 f  
 a ed. T e e a a  a ab e e a e c ef  e e ed   ce e f  ca  
b  (Re B j 1), e a  f ca  b   a  c e a . LTIi   e a  f a  
f a   a ca  c e, Xi  c a  ec  f c  a ab e  f  b e  (e.g. 
ge de , H a c, W e, A a , a d B ac ), a d Zj 1 c a  ec  f c  a ab e  f  
e de  c a ac e c  (e.g. e a a  ga  f e a  a e    f d a  
(Ba k i e), e   a e  (ROA), a  f de   a  a e  (De i ), ba  ac e  
ea ed b  e a  f e e  c e  a  e a g c e (Di e ifica i ), 
f a c a  e e age ac  ba  a  e a  f a  ab e   a  a e   (Le e age), a d 
e a a  ga  f e CEO  age (L (Age)). 
 I   ec f ca , 1  a c eff c e  a  ca e  e effec  f a age a  ce e  
 e de a  f  gage c ed , a d ( 1 >0) e  a  e e ce e  e c age 
ba   de  e  c ed .  
 I  Tab e 4-3, e e  e e  f  a g E a  (1). C  (1)  (3) e e  
e e   d ffe e  ec f ca ,  a d  c  a ab e  a d  a d 
 a  f ed effec : ba -f ed effec  a d/  c -f ed effec  a d/  ea -
f ed effec . C eff c e  e a e  ( 1) f  Re B  e e e ac  e ee 
ec f ca  a d a e a ca  g f ca  a  e 1% e e . I  add , c e   
e ec ed e , e g e  e a - - c e a  (LTI), e e e   a  a  a  
a ca  d be de ed, c g f  e  fac . I  add , e effec  f  e  
ce e  e e  e  e de ed f  De a a d e  Vega (S , 2018). 
Ta e  ge e , e e e   a  CEO  f   ca  b  a  a g e   
f a  c e a  eaded ba  a  e e e  e   g a e gage a ;  e  




Table 4.2: Correlation matri  
T  ab e e  Pea  a e c e a  c eff c e  f  a  de e de  a ab e  ed  e eg e . A  c  a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  
e ce e . Va ab e def  a e e e ed  e A e d  4. T e c eff c e   b d  e b  *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 10%, 5% a d 1% e e , 
e ec e . 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) 
(1) De a  
                  
(2) Re B  0.10*** 
                 
(3) L (Ca  
c e a ) 
0.09*** 0.76*** 
                
(4) L (Age) 0.03*** 0.06*** 0.09*** 
               
(5) L (De a) 0.03*** 0.56*** 0.84*** 0.21*** 
              
(6) L (Vega) -0.04*** 0.46*** 0.66*** 0.08*** 0.79*** 
             
(7) L a - -
c e (LTI) 
0.03*** -0.01*** 0.03*** 0.02*** 0.07*** 0.04*** 
            
(8) R  a  0.04*** -0.01*** 0.02*** 0.02*** 0.04*** 0.01*** 0.78*** 
           
(9) 
L (a ca ) 
-0.04*** 0.05*** 0.20*** 0.07*** 0.26*** 0.25*** 0.15*** 0.13*** 
          
(10) Ma e -0.03*** 0.01*** -0.00** 0.01*** 0.01*** 0.01*** -0.06*** -0.05*** -0.03*** 
         
(11) H a c 0.08*** 0.01*** 0.04*** -0.01*** 0.04*** 0.01*** 0.06*** 0.07*** 0.16*** 0.02*** 
        
(12) A a  0.01*** 0.04*** 0.07*** 0.01*** 0.06*** 0.04*** 0.07*** 0.07*** 0.13*** 0.00*** -0.08*** 
       
(13) W e -0.08*** -0.00*** -0.02*** 0.01*** 0.00* 0.01*** -0.05*** -0.06*** -0.13*** 0.19*** 0.08*** -0.45*** 
      
(14) B ac  0.08*** -0.04*** -0.04*** -0.02*** -0.03*** -0.03*** 0.02*** 0.03*** 0.04*** -0.08*** -0.08*** -0.07*** -0.47*** 
     
(15) Ba  e -0.02*** 0.37*** 0.67*** -0.24*** 0.54*** 0.54*** 0.02*** 0.01*** 0.21*** -0.03*** 0.05*** 0.06*** -0.04*** -0.00*** 
    
(16) ROA -0.06*** -0.07*** 0.03*** 0.30*** 0.30*** 0.30*** 0.03*** 0.02*** 0.15*** 0.03*** -0.01*** -0.00*** 0.02*** 0.01*** -0.25*** 
   
(17) 
De /A e  
-0.21*** -0.39*** -0.46*** -0.12*** -0.19*** -0.01*** 0.02*** -0.01*** -0.03*** 0.03*** -0.08*** -0.06*** 0.06*** 0.00*** -0.19*** 0.26*** 
  
(18) I c e 
d e f ca  
0.10*** 0.41*** 0.40*** 0.08*** 0.30*** 0.27*** -0.01*** -0.00*** 0.09*** 0.01*** 0.04*** 0.01*** -0.01*** -0.01*** 0.04*** 0.07*** -0.42*** 
 




Table 4.3: OLS regressions on cash bon s and risk  mortgage denial 
T  ab e e e  e OLS eg e  e   e effec  f ca  b  ce e   de a  f gage . T e de e de  a ab e 
 De ia : a  d ca   e   1 f e gage a ca   de ed, a d 0 f   a ed. T e de e de  a ab e  a e ca  
b  ce e , ea ed b  e a  f ca  b e   a  c e a  (Re B ); e a  f a ca  a  a   
b e  c e (LTI); e  c  f  c a ac e c  f a  a ca  a d ba  c . A  a ab e  a e a  def ed  
A e d  4 a d a  c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . S a da d e  c e ed a  e 
ba *c  e e . T- a c  a e e ed  a e e e  be  e c eff c e  e a e . S g f ca ce e e  a  e 10%, 5%, a d 
1% e e  a e de ed b  *, **, a d ***, e ec e . 
  De a  = (0,1)  
(1) (2) (3) 
Re B  0.0868*** 0.0606*** 0.0281***  
(9.85) (6.76) (2.80) 
LTI 0.0117*** 0.0124*** 0.0129***  
(22.39) (24.69) (25.98) 
Ma e a ca  -0.0130*** -0.0111*** -0.0107***  
(-14.16) (-13.37) (-13.26) 
H a c a ca  0.0925*** 0.0903*** 0.0905***  
(28.03) (30.58) (30.56) 
A a  a ca  -0.0107*** -0.0112*** -0.0114***  
(-3.29) (-3.32) (-3.41) 
W e a ca  -0.0447*** -0.0442*** -0.0447***  
(-29.38) (-30.35) (-30.57) 
B ac  a ca  0.0873*** 0.0848*** 0.0838***  
(22.72) (22.32) (22.42) 
L  (De a) 
  
0.0639*** 
   
(13.31) 
L  (Vega) 
  
-0.0277*** 
   
(-18.56) 
L  (A ca ) 
  
-0.0307*** 
   
(-19.72) 
L  (Age) 
  
0.0990*** 
   
(8.90) 
Ba  e 
  
-0.0739*** 





   
(-0.77) 
De _A e  
  
-0.2995*** 
   
(-8.91) 
I c e d e f ca  
  
0.1219*** 
   
(2.67) 
Le e age 
  
2.2950*** 
   
(15.14) 
C a  0.1563*** 0.1611*** -0.8417*** 
  (51.94) (53.95) (-2.76) 
Ba  FE  Ye    
C  FE  Ye    
Yea  FE  Ye    
Ba *C  FE   Ye  Ye  
C *Yea  FE   Ye  Ye  
Obser ations 6,266,739 6,260,723 6,243,656 




4.4.2. Cash bon s and denial of risk  mortgages 
 We e   e  e effec  f ce e  e bedded  ca  b  a   de a  
f  gage . We e a ed e e e a  g e f g OLS eg e : 
De ia jj𝑘  = 𝑗k + k  + µ1RelBonusj,t–1  𝑅𝑖 𝑘yloan𝑖jt + µ2RelBonusj,t–1 + µ3Riskyloan𝑖jt + 
1X𝑖t + 2𝑍𝑗t–1 + 𝑖𝑗𝑘   (2) 
e e i, j, k, a d  e e e  e a e g  a   E a  (1). F  c e c   E a  
(1), e ab bed c * ea  effec  ( 𝑘 ),  e g e- a g, b e ab e, 
c - e e , de a d- de c  e a ed  g de a d, d  c , b e  
c c e, a d d c a e  f e ca  ec , e c. M e e , ce ba  a d c  
c a ac e c  c d e   a a    de e de  a ab e, e a  c ded 
ba *c -f ed effec  ( jk)  e e f  ec f ed de .  
 T e de e de  a ab e, De ia ijk , a  e   e a e a  a  f  E a  (1). 
Ri k a i  a d  a ab e a  a e  a e  e a e 1 f e a - - c e a   
g ea e  a  ee, a d 0 e e. T e e a a  a ab e  e e Re B j, 1 ca c a ed 
a  f  E a  (1), a d e ed e a e e  f c  a ab e   e e eg e  a   
E a  (1). L e e, e c c ed e e eda c - b  a da d e  c e ed a  
e ba -c  e e   acc  f  e c e a  f e d a   ba -c  a   
a  a a e . I   ec f ca , µ1 a d (µ1 >0) a e ca c a ed  e a e a  a  E a  
(1) a d ea  e a e. 
 I  Tab e 4-4, e e  e e  f  a g E a  (2). T e f   a  
e  c de e e ac  e   Re b  a d Ri k a   a  ec f ca  
c  c b e c  a ab e  a d d ffe e  effec  f ed b  ba  a d/  c  a d/  
ea . C eff c e  e a e  (µ2)  Re B  e a ed a ca  e  g f ca . 
M e e , c e   e ec ed e , e e  e a  a ca , e e e  
e  e e  be de ed, c g f  e  fac .20 
 
20 We a  ed LTI a   e ace f e d ca  a ab e Ri k a   f  ca e e effec  f gage 




 A  e ec ed, e e a e c eff c e  f  e e ac  e  (µ1) be ee  Re B  
a d Ri k a  e e a ca  e  g f ca  a  e 1% e e , c e    
e e   de a  f  gage . Ge e a , e e e   a  CEO   ca  
b e  e e e g a g e   f a  c e a  e e e  e   a e 
 gage a ca ;  e  d , e  gge  a  c  CEO  d d  e c age 




Table 4.4: OLS regressions on cash bon s and risk  mortgage origination 
T  ab e e e  e OLS eg e  e   e effec  f ca  b  ce e   g a  f  gage . T e de e de  
a ab e  De ia : a  d ca   e   1 f e gage a ca   de ed, a d 0 f   a ed. T e de e de  a ab e  a e ca  
b  ce e , ea ed b  e a  f ca  b e   a  c e a  (Re B ); e a  f a ca  a  a   b e  
c e (LTI); Ri k a   a d  a ab e a  a e  e a e 1 f e a - - c e a   g ea e  a  ee, a d 0 e e; e  
c  f  c a ac e c  f a  a ca  a d ba  c . A  a ab e  a e a  def ed  A e d  4 a d a  c  a ab e  
e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . S a da d e  c e ed a  e ba *c  e e . T- a c  a e e ed  a e e e  
be  e c eff c e  e a e . S g f ca ce e e  a  e 10%, 5%, a d 1% e e  a e de ed b  *, **, a d ***, e ec e . 
 Denial = (0,1) 
 (1) (2) (3) 
Re B  0.0784*** 0.0486*** 0.0172* 
 (8.61) (5.24) (1.71) 
Re B *Ri k a  0.0367*** 0.0510*** 0.0556*** 
 (3.21) (6.04) (7.02) 
Ri k a  0.0206*** 0.0183*** 0.0174*** 
 (6.32) (7.39) (6.94) 
Ma e a ca  -0.0135*** -0.0116*** -0.0113*** 
 (-14.85) (-14.14) (-14.11) 
H a c a ca  0.0928*** 0.0907*** 0.0910*** 
 (28.32) (30.86) (30.86) 
A a  a ca  -0.0102*** -0.0107*** -0.0108*** 
 (-3.16) (-3.19) (-3.27) 
W e a ca  -0.0443*** -0.0438*** -0.0443*** 
 (-29.16) (-30.06) (-30.23) 
B ac  a ca  0.0879*** 0.0855*** 0.0845*** 
 (22.85) (22.42) (22.58) 
L  (De a)   0.0639*** 
   (13.34) 
L  (Vega)   -0.0279*** 
   (-18.67) 
L  (A ca )   -0.0287*** 
   (-18.77) 
L  (Age)   0.0970*** 
   (8.70) 
Ba  e   -0.0771*** 
   (-7.20) 
ROA   -0.5748 
   (-0.72) 
De _A e    -0.3051*** 
   (-9.12) 
I c e d e f ca    0.1255*** 
   (2.76) 
Le e age   2.2459*** 
   (14.75) 
C a  0.1754*** 0.1824*** -0.7117** 
 (61.64) (64.20) (-2.32) 
Ba  FE  Ye    
C  FE  Ye    
Yea  FE  Ye    
Ba *C  FE   Ye  Ye  
C *Yea  FE   Ye  Ye  
Obser ations 6,266,739 6,260,723 6,243,656 





4.5. Terrorist attacks as a q asi-nat ral e periment 
4.5.1. The effects of terrorist attacks on CEO cash bon s 
 A ece  a e f e  a ac  a d e g be  e e a   e ca  d e  
f de  c e e ce . W e  f e  f c   e g ba  ec  a d c  
a e , fe  a e d ed e c e e ce  f c  a ac  f  f  a d e ec e . 
M a ed b  Da  e  a . (2020), e a e dec ded  c de e  a ac    d  
 add e  e ca a  a d e d ge e  e  a  a e be ee  a ec f c e a  
fac  a d CEO ca  b e .  
 P e  e ea c e  gge  a  e  a ac  a  ad e e  f e ce e 
e f a ce f f a c a  a e  a d e ac ec  (Abad e & Ga dea aba , 2003; 
B be g, He , & Wee a a a, 2004; Ba d ad a , Sa d e , & Y a , 2014;  
C e e , Re e a , & Ka a a , 2011), a d c ea e e efe e ce f e ec e  f  ca  
c e a   a d ce a  a d ga e e  a c a ed  e  e a d  
 fa g  ab e a e  (Da  e  a ., 2020). 
F , e e ed e e  (a d f , ) e a  f  f CEO c e a  
 ba  e e affec ed b  e e  a ac  ec ded  e START da aba e,  a e 
e a  a e  a ac  a  a  ac  a  a   CEO b . F   e, e 
f ed Be a d & M a a a  (2003) a d Da  e  a . (2020)  g a d ffe e ce- -
d ffe e ce  de  (D D)  ca e e effec  f c  a ac . We def ed a ea e  
g  f ba   ead a e   100 e  f a e  a ac , a d e c ded 
e e e a e  a ac  a e ed  100 e  f  ead a e  e  e 
e  ee ea  (Da  e  a ., 2020),  a  e c d c c  a c  g  
c g f ea e  ba  bef e e a ac  a d a  e  ba    a e g  
bef e a d af e  e a ac . T  ea e e ad  f 100 e , e f  c ec ed e 
a de a d g de f e ead a e  f a  ba    a e, a d e  ca c a ed 
e d a ce be ee  e e c d a e  a d e ca  ( a de a d g de) f 
e  a ac  ec ded  e START da aba e (V ce , 1975). F a , e eg e ed 
e g a e f a  c e a , a d e  f a  a  a b ab e  eac  f 




Compensation ,  = α + α  + G  + ϕ Attack  + X′ ,  + ε ,    (3) 
e e j de e  e ba  a d  de e  e ea . Compensation ,   e a  
de e de  a ab e f e e :  c de  e a a  ga  f a  c e a  (  
ed ce e e ) a d e a  f  c   ea  +1. S ec f ca , a  
c e a   e e  TDC1, c  e b a ed f  E ec c : e  f a a , 
b , e c ed c , c  , a d e  e e e  f c e a , e e ed  
a d  f d a . T  e a e e effec   d ffe e  c e  f CEO 
c e a , e ed a e  f a ab e  e e ed a  e a  f a  c e   
a  c e a , .e. a a  (Sa a _ ), ca  b  (Ca hb _   Re B ), a e 
f  (O i _ ), a e f c  e d (S ck_ ), a d e  e e e  (O he _ ), 
e ec e .  
 T e a  a ab e  c  e e e a   e e ed  A ack, a e- a a  
d ca  a ab e a  a e  e a e 1 f a ba  ead a e  a  ca ed  e 
a ac  ad , .e.  100 e  f a e  a ac , a d  e  a ac  a e ed 
 100 e  f e a e ba  e  e e  ee ea  (Da  e  a ., 2020), a d 0 
f  e ea e  ba   e e-a ac  e d a d f  a  e  ba    a e 
g .  
 T  c  f  e e ge e  be ee  e  g  f ba , e c ded ba -
f ed effec  a  acc  f  e- a a  d ffe e ce  a b ab e  e a ed fac  
a  d ffe  ac  ba . T  e ab ed   ca e e a e age -ba  c a ge   
a  e ec e c e a  a d  c e , a  a f c  f de e de  a ab e  
 e eg e . We a  c ded ea -f ed effec , c  ea  a   e  
e e a  e a  e a a   e ec e c e a  a d  c  ac  
ba  d g a g e  ea  a d ga e  e effec  f e e e d. Add a , e 
c e ed a da d e  a  ba  e e   ca e -ba  c e a   e d a . T e 
da a c ec ed c e ed c e e e g ea  f  e e beg g  2003  e 
e beg g  2008, c e.  
F g e c e a  e a e e ed  ec  4.2, e ed 𝑋 , , 
ec  f c  a ab e  f  ba - ec f c c a ac e c ,   de   ea  . 
T e e c ded ba  e, ROA, de , c e d e f ca , a d e e age a   




e a  c c a ce  a  g  a e affec ed a  d d a  CEO  c ce f 
c e a  c e (G bb  & M , 1992; Y , 2013;  Da  e  a ., 2020).   
 Tab e 4-5 e  e e a e c eff c e  f  e D D eg e  a g 
E a  (3). C e   e  d e , e e  gge  a  CEO  c ed  
ca  c e a  af e  e  a ac . I  c  (3) a d (9), e c eff c e  f A ack 
 Ca hb _  a e e, .e. 0.0672, a d 0.0742  e f e  de , a d a ca  
g f ca  a  be e  a  e c e a  e e , d ca g a  af e  a ac  e 
c e a  f CEO  f ba  ead a e ed  e a ac  ad  c ded g e  
ca  b e  a  a  f CEO   afe  a ea . Ta e  ge e , e e  gge  a  e 
 e e e ed b  ca  b  c ea ed a  a c e e ce f e  a ac , 
c   c e   e f d g  f Da  e  a . (2020). Acc d g ,  e e  ec  
e ea  e e c e e ce  f e  a ac  a  a a - a a  e e e   e  e 





Table 4.5: Changes in compensation str ct re aro nd the terrorist attacks 
T  ab e e e  ba -f ed effec  eg e  a g c a ge   e c e f c ef e ec e ff ce  (CEO) c e a  a d e  a ac   100 e  f a ba  ead a e . T e a e 
c de  227 ba - ea  b e a  e  f ca  ea  2003  2008. T e de e de  a ab e  a e g ( a  c e a ) (L (TDC1)) a d d d a  c e  f c e a  e e ed a  a e f a  c e a  
( a a  (Sa a _ ), ca  b  (Ca hb _   Re B ), e c ed c  (S ck_ ), c   (O i _ ), a d e  e e e  (O he _ ))  e ea  ( +1). T e de e de  a ab e  c  f A ack, a e-
a a  d ca  a ab e a  a e  e a e 1 f a ba  ead a e  e e  100 e  f e a ac  d g a d af e  e a ac , a d 0 f  e ea e  ba  bef e e a ac  a d a  e  ba  (Da  e  a ., 
2020), a d c  a ab e  a  def ed  E a  (3). A  a ab e  a e a  def ed  A e d  4. A  c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . R b  a da d e  a e c e ed a  e 
ba  e e   acc  f  -ba  c e a   eg e  e d a , a d T- a c  a e   a e e e . *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e . 
 
Ln (TDC1) Sala _  Ca h b n _  (RelB n ) O i n_  S ck_  O he _  Ln (TDC1) Sala _  
Ca h b n _  
(RelB n ) O i n_  S ck_  O he _  
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 
A ack 0.2705 -0.0503 0.0672*** 0.0180 -0.0251 -0.0037 0.1034 0.0044 0.0742** 0.0072 -0.0738 -0.0078 
 (1.36) (-1.06) (2.69) (0.21) (-0.37) (-0.14) (0.48) (0.08) (2.31) (0.09) (-0.80) (-0.25) 
             
L (Age) 0.8473 -0.3298 -0.1923 0.6421** 0.2095 -0.2924 0.5954 -0.2864* -0.1284 0.5405* 0.2762 -0.3577* 
 (0.77) (-1.29) (-0.60) (2.42) (0.48) (-1.53) (0.71) (-1.71) (-0.40) (1.94) (0.65) (-1.80) 
Ba  e       -0.1587 0.0200 -0.1105 -0.0499 0.1377 -0.0043 
       (-0.40) (0.28) (-1.45) (-0.42) (1.05) (-0.06) 
ROA       4.6345 -2.3909 -2.2817 2.3637 0.9549 1.2705 
       (0.43) (-0.69) (-0.91) (0.52) (0.21) (0.61) 
De _A e        -0.7751 0.0599 0.3133 -0.1730 0.0812 -0.2558 
       (-0.70) (0.20) (1.07) (-0.54) (0.20) (-1.30) 
I c e 
d e f ca        4.2425*** -0.9964*** 0.2681 0.2561 0.4683 0.0473 
       (3.03) (-2.88) (1.21) (0.82) (1.15) (0.23) 
Le e age       1.0901 -0.6266 0.6889 -1.6512 2.6464 -0.9116 
       (0.17) (-0.43) (0.59) (-1.04) (1.31) (-1.26) 
C a  4.9466 1.5826 1.0244 -2.3468** -0.7113 1.2964 6.7004 1.9629 1.7815 0.4234 -5.9924 2.5980 
 (1.10) (1.53) (0.78) (-2.17) (-0.40) (1.66) (0.54) (0.85) (0.74) (0.14) (-1.56) (1.45) 
Ba  FE  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Yea  FE  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Obser ations 227 227 227 227 227 227 227 227 227 227 227 227 




4.5.2. Changes in e ec ti e cash bon s and mortgage risk-taking: 
E idence from terrorist attacks 
 B  ce e   a e  a d CEO ca  b e  a e e d ge  de e ed 
b  a ba  c a ac e c . Acc d g , af e  e ab g a  a e  a ac   a  
e ge  c   e e ec e ca  b , e e a ed c e e ce  a  a ec d 
e e. S c  a ac  de a c e   c  e ca  e   e e e  f ca  b  
a ab e  CEO  affec  a ba  - a g a    gage- e d g dec . 
 We c ed  e e d ffe e ce- -d ffe e ce  f a e  f   a a . 
D D a a  ca  e  e c e e ce  f e  a ac  f  e ba    ea e  
g  ( ca ed  100 e  f e a ac ;  a ac  e  e e  ee ea ). 
G e  a  e a e e a g e d ffe e ce e  e be ee   g , e DID 
a ac  c d  fac  a  ac   e  g  a e b  a e  a a e  
f  e a  da a, a d a  e  dde  e d  a  c e a e   gage 
e d g ac e  a d e ec e c e a   e ea e  a d c  g . Aga , 
e e a ed e effec  f ce e  e bedded  ca  b   de a  f  
gage , g a  d ca  f  e ea e  g  (A ack) a  f :   
De ia ijkt = 𝑗k + k  + µ1Attack  𝑅𝑖 𝑘yloan𝑖t + µ2Attack +  
µ3Riskyloan𝑖t + 1X𝑖t + 2𝑍𝑗,t–1 + 𝑖𝑗𝑘       (4) 
e e i, j, k a d  e e e  e a e g  a   E a  (1). F  c e c  
 ea e  a a , e ab bed c * ea -f ed effec  ( 𝑘 ), a d ba *c -f ed 
effec  ( jk)  e f  de . T e de e de  a ab e, De ia ijk ,  a d  a ab e 
a  a e  e a e 1 f a gage a ca   de ed  a g e  f ca  ea  , a d 0 f 
  a ed. A ack  a e- a a  d ca  a ab e, e   e a e a  a  f  
E a  (3). Ri k a i  a d  a ab e e   e a e a  a  f  E a  (2). I  
 ec f ca , µ1  a c eff c e  a  c a e   gage c ed  g a  a  e 
ea ed ba    gage c ed  g a  a  ba  ca ed  afe  a ea  
(A ack*Ri k a ), a d (µ1 >0) e  a  e c e e ce f e e  a ac  a  
g e   f  gage . We ed e a e e  f c  a ab e   e e 
eg e  a   E a  (1). L e e, e a  c c ed e e eda c - b  
a da d e  c e ed a  e ba -c  e e   acc  f  e c e a  f 




 O e c ce  f  e D D a a    c e   a  ea ed ba  a d ba  
ca ed  afe  a ea  a  a e bee  f da e a  d ffe e  , e e  f  e  
a ac  ad a e  ace, a  g  e a   e ec e  f e g  f ba  e e 
e a ded  e ca  b  a  e ec e   e e  g  f ba . T  add e  
 b , e e ed e c a ac e c  f e  g  b  e f g a a e 
e  f  d ffe e ce   ea  be ee  e . We a ed e e e - a c g e d  
ge e a e e ea e  a d c  g , beca e a  d e  c ce  a d 
a e  d ce fe e  bad b e a  a  e  a ac e . Tab e 4-6 e e  e 
e . T e a  g a  ca  be b e ed  a  e ea ed a d c  ba  a e 
e   a e a  ec f c c a ac e c  e  a  f e d ffe e ce e  be ee  
ea ed ba  a d c  ba  a e a ca  g f ca . I  e  d , e e  
e e  e c ce  a  e e g  a e bee  f da e a  d ffe e ce  be ee  e  
g  a  g   a e bee  b e ab e ce e da a ad bee  agg ega ed.  
 I  Tab e 4-7, e e e  a f a  a a  f  de a  f gage  c a ged 
af e  e  a ac , c   de ed f  a g E a  (4). T e a  c eff c e  
f e e ac  f A ack a d Ri k a , e e   c  e a e c ef  e e ed f  
 a a , a e e ed a g  e   e f  ec f ed de . A  e ec ed, a  
c eff c e  f e e ac  e  (µ1) e e a ca  e  g f ca  a  e 
c e a  e e . Ta e  ge e , e e  a e c e   a  e e ec ed: af e  
ea b  e  a ac  e e d c ea e  a  gage a ca  d be 
de ed,  e  d  a  e  f  gage e d g d ed ce, 




Table 4.6: Bank characteristics: treatment gro p ers s control gro p 
T  ab e e e  e ea  a e  f ba  c a ac e c  f  e c  a d e ea e  g . A  a ab e  a e a  def ed  A e d  4. T e 
d ffe e ce   e ea  a e  be ee  ea ed a d c  ba  a e e ed a d e  a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e  a e de ed 
b  *, **, a d ***, e ec e . 




Treated  Control 
(a)-(b) 
 
Mean S.D. Obs 
 
Mean S.D. Obs 
 
Mean S.D. Obs 
Ba  e 17.93 1.53 64 
 
17.96 1.69 73 
 
-0.03 -0.16 137 
ROA 0.01 0.004 64 
 
0.01 0.004 73 
 
0.00 0.00 137 
De /A e  0.66 0.09 64 
 
0.64 0.16 73 
 
0.02 -0.07 137 
I c e d e f ca  0.32 0.10 64 
 
0.29 0.12 73 
 
0.03 -0.02 137 




Table 4.7: Terrorist attacks and risk  mortgage origination 
T  ab e e e  OLS eg e  e   e effec  f a ac   de a  f  gage . T e de e de  a ab e  
De ia : a  d ca   e   1 f e gage a ca   de ed, a d 0 f   a ed. T e de e de  a ab e  a e 
A ack, a e- a a  d ca  a ab e a  a e  e a e 1 f a ba  ead a e  e e  100 e  f e a ac  
d g a d af e  e a ac , a d 0 f  e ea e  ba   bef e e a ac  a d a  e  ba  (Da  e  a ., 2020). Ri k a  
 a d  a ab e a  a e  e a e 1 f e a - - c e a   a   ab e e 75  e ce e f e LTI a  f 
e e a e, a d 0 e e, a d e  c  f  c a ac e c  f a  a ca  a d ba . A  a ab e  a e a  
def ed  A e d  4 a d a  c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . S a da d e  c e ed 
a  e ba *c  e e . T- a c  a e e ed  a e e e  be  e c eff c e  e a e . S g f ca ce e e  a  e 
10%, 5%, a d 1% e e  a e de ed b  *, **, a d ***, e ec e . 
 
 Denial = (0,1)  
 (1) (2) 
R a  0.0314*** 0.0316*** 
 (17.16) (17.84) 
A ac *R a  0.0048* 0.0050** 
 (1.92) (2.04) 
Ma e -0.0117*** -0.0113*** 
 (-17.10) (-16.74) 
H a c 0.0908*** 0.0914*** 
 (35.17) (35.46) 
A a  -0.0097*** -0.0099*** 
 (-4.39) (-4.50) 
W e -0.0434*** -0.0438*** 
 (-34.74) (-35.56) 
B ac  0.0858*** 0.0852*** 
 (30.88) (30.75) 
L  (De a)  0.0898*** 
  (22.77) 
L  (Vega)  -0.0334*** 
  (-24.15) 
L  (A ca )  -0.0333*** 
  (-23.40) 
L  (Age)  0.1286*** 
  (10.02) 
Ba  e  -0.1821*** 
  (-17.85) 
ROA  -0.3152 
  (-0.72) 
De _A e   -0.5397*** 
  (-18.93) 
I c e d e f ca   0.0011 
  (0.04) 
Le e age  1.1235*** 
  (9.18) 
C a  0.1931*** 2.3170*** 
 (151.92) (9.22) 
Ba *C  FE  Ye  Ye  
C *Yea  FE  Ye  Ye  
Obser ations 6,148,737 6,131,670 




4.6. FAS 123R as a q asi-nat ral e periment 
4.6.1. Changes of cash bon s aro nd the adoption of the FAS 123R 
I   ec , e e a e  a  f  f CEO c e a   ba  e e 
affec ed b  e ad  f FAS 123R. T  d  , e eg e ed e g a e f a  a , 
a d e  f a  a  a b ab e  eac  f f e a  e e e  f a , g a  
d ca  f  e e d af e  FAS 123R ca e  f ce a d c  a ab e  f  ba  
c a ac e c . F g Ma  & Z a g (2018),  e a e  a e e e ed a  f :  
Compensation ,  = α + α  + Post  + X′ ,  + ε ,       (5) 
e e j a d  de e e a e g  a  f  E a  (3). 𝐶 𝑚 𝑒 𝑎 𝑖 ,   e 
a  de e de  a ab e  c  e a e e e ed;  c de  e a a  ga  f a  
c e a  (  ed ce e e ) a d e a  f  c   eac  ea  d g 2002
7, e ec e . T a  c e a   e a e a  de c bed f  E a  (3). T  e a e 
e effec   d ffe e  e e e  f CEO c e a , e ed e a e e  f a ab e  a  
f  E a  (3). We c ded ba -f ed effec   a  eg e   c  f  a  
b e ed e- a a  e e ge e  ac  ba . T  a ed   ca e e a e age 
-ba  c a ge   CEO c e a  a d  c e  a  a f c  f de e de  
a ab e   e eg e . 
C e   e  d e , e e  gge  a  e a da ed c a ge   
 c  a e e e ed  c e a e e  ed c a ge   e e e  f CEO 
c e a . W e e  e c a ge   CEO a  e e a c a ed   gage 
e d g e a  a  e  e  c   e ed  a e  ec  f  d . 
S ec f ca , e P  d ca   Tab e 4-8 d ca e a , a g e f e c e  f 
CEO a  e de f ed,  a e age a  a  c ea ed b  ab  16.04%,  a e age e 
 f a  a  e e e ed b  ca  ce e a  c ea ed b  5.63%, a d  a e age 
e  f a  a  e e e ed b  c   dec ea ed b  9.59% f g e 
ad  f FAS 123R, gge g a  ba  c ed  e  f  f c e a  
f g e ad  f fa  a e  e e g, e.g.  ca  ce e  f  . Ta e  




We f d a  e a  ba  CEO c e a  c ea ed af e  e ad  f FAS 123R, 
a  ca  b e  a d e c ed c  f ed a g e   f e a  c e a  




Table 4.8: Changes in compensation str ct re aro nd the Adoption of FAS 123R 
T  ab e e e  ba -f ed effec  eg e  a g c a ge   e c e f ba  CEO c e a  a d e ad  f FAS 123R. T e a e c de  335 
ba - ea  b e a  e  f ca  ea  2002  2007. T e de e de  a ab e  a e g ( a  c e a ) (L (TDC1)) a d d d a  c e  f c e a  
e e ed a  a e f a  c e a  ( a a  (Sa a _ ), ca  b  (Ca hb _   Re B ), e c ed c  (S ck_ ), c   (O i _ ), a d e  e e e  
(O he _ )). T e de e de  a ab e  c  f a  d ca  (P FAS) c  e a  1 f  e e d af e  FAS 123R a  ad ed, .e. f ca  ea  2005  2007, a d 0 f  
ea e  ea , a d ba  c  a ab e . A  a ab e  a e a  def ed  A e d  4. A  c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . R b  a da d 
e  a e c e ed a  e ba  e e   acc  f  -ba  c e a   eg e  e d a , a d T- a c  a e   a e e e . *, **, a d *** de e g f ca ce 
a  e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e . 
 L  (T a  c e a ) Sa a _  Ca  b _  (Re B ) S c _  O _  O e _  
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
P  0.1807** -0.0137 0.0402* 0.0675** -0.0946** -0.0254 
  (2.09) (-0.53) (1.83) (2.58) (-2.42) (-0.88) 
Ba  e -0.0942 0.0687 -0.0476 0.0553 -0.0575 -0.0342 
 (-0.64) (1.58) (-0.95) (1.06) (-0.57) (-0.59) 
ROA 11.0980 1.9339 -4.0070 2.7322 -4.9988 5.4371 
 (1.39) (0.59) (-0.92) (0.73) (-0.88) (1.64) 
De _A e  1.3281* -0.4015* 0.0669 0.0583 0.3513 -0.3077 
 (1.75) (-1.80) (0.25) (0.24) (0.92) (-1.27) 
I c e d e f ca  1.0859 -0.4821* 0.3480* -0.2386 0.0799 0.4119*** 
 (1.65) (-1.83) (1.84) (-1.17) (0.34) (2.78) 
Le e age 4.3178 -1.5415 2.6928*** 2.0049** -3.8402* 1.3106 
 (1.62) (-1.32) (3.24) (2.16) (-1.85) (1.59) 
C a  4.4126 0.9087 -1.5280 -2.6685** 4.5923 -0.4644 
 (1.21) (0.75) (-1.24) (-2.01) (1.65) (-0.36) 
Ba  FE  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Obser ations 335 335 335 335 335 335 





4.6.2. FAS123 R and mortgage denial 
We ega d e d c  f FAS 123R a  a g ge e a ed e ge  c a ge 
 ca  b  a  beca e FAS 123R ade  c e  (  acc g e )  g a  
c  , e g  e  ce e   acce  g ea e  gage  (Ca e , 
L c , & T a, 2007; C a a & P a a da , 2010; Ba e, Ma d , Fe a d , & 
Sa a , 2016) . F   ea , e e ed  gage g a  c a ged a d e 
e FAS 123R ca e  f ce,  de e de ce f e e a  be ee  e e  
f ca  b  a d  f gage e d g.  
 F g Ma  & Z a g (2018), e d ded  a e   b a e , b  
e e  e ad  f FAS 123R ad a g  ac  (High_i ac  g )  e a e  
e ac  (L _i ac  g ), ba ed  e e ce ed c  f  e e g 
bef e a d af e  ad . F   e, bef e FAS 123R (e.g. f ca  ea  2002 4) 
e e ce ed c  f e  ed e e ca c a ed a  e a e f e  f a 
 e e e  (def a ed b  f  d ed a e ). Add a ,  f e  ga e e 
ac  f e d ge e , e ed a e  c e- a c g a ac ,  a c  eac  
e be  f High_i ac  g  ( e ea e  g )  a c e d g e be  f 
L _i ac  g  ( e c  g ) a g a  c a ac e c : ba  e, ROA, 
de   a e  a , c e d e f ca , a d e e age. O  eg e  e e a  
f :  
De ia ijkt = 𝑗k + k  + Postt + High_impact𝑖 +  
(Post High_i ac )𝑖t + 1X𝑖t + 2𝑍𝑗,t–1 + 𝑖𝑗𝑘                        (6) 
e e i, j, k, a d  e e e  e a e g  a   E a  (1). F  c e c  
 ea e  a a , e ab bed c * ea -f ed effec  ( 𝑘 ), a d ba *c -f ed 
effec  ( jk)  e e f  ec f ed de . T e de e de  a ab e, De ia ijk ,  e  
 e a e a  a  f  E a  (4). 𝐻𝑖𝑔ℎ_𝑖𝑚 𝑎𝑐   a  d ca  a ab e e   1 f e 
e ce ed c  f e  g a ed  CEO  a  ba  a e a   ab e e ed a  f  
High_i ac  g , a d 0 f  e  ba  ( e c  g ). T e a e e d  
f  f a c a  ea  2003  f a c a  ea  2008 (e c d g f a c a  ea  2006)  ge  d 
f c f ed effec   e ea  f e e a  (Ma  & Z a g, 2018). 𝑃  a  e  
 1 f a gage a ca  g a ed  f a c a  ea  2007  2008, a d 0 





g a  a  High_i ac  g  ba   e effec  a  L _i ac  g  ba , a d 
(ϕ  >0) e  a  e  f gage  ed ced af e  e ad  f FAS 123R. 
(𝑋 , , ) a e ec  f c  a ab e  a   e  E a  (1) a d (4) b  e  
e c de L (De a) a d L (Vega) beca e e P  d ca  ab b  e e. F  
c e c   ea e  a a , e a  c c ed e e eda c - b  a da d 
e  c e ed a  e ba -c  e e   acc  f  e c e a  f e d a   
ba -c  a   a  a a e . T  c  f  e e ge e  be ee  ea e  ba  
a d c  ba , ba -f ed effec  e e e ed  acc  f  e- a a  
d ffe e ce  a b ab e  e a ed fac  a  d ffe  ac  ba . 
 O e c ce  f  e D D a a    c e   a  High_i ac  g  a d 
L _i ac  g  ba  a  a e bee  f da e a  d ffe e  , e e  f FAS 123R 
ad  bee  d ced, a  g  e a   e ec e   e g  e e a a ded 
g e  e e  f ca  b  a  e ec e   e e . T  add e   e, e e ed 
e c a ac e c  f e  g  af e  a c g e  c e  f e  
e g b , beca e a  d e  c ce  a d a e  d ce fe e  bad 
b e a  a  e  PSM a ac e . F   e, e e f ed a a e e  
f e d ffe e ce   ea  be ee  e . T e e  a e e ed  Tab e 4-9. 
I a ,  ca  be b e ed a  High_i ac  g  ba  a d L _i ac  g  
ba  a e a  ec f c c a ac e c  e  e d ffe e ce e  a e a ca  
g f ca . I  e  d , e e  e e  e c ce  a  e e g  a e bee  
b e ab e d ffe e ce  be ee  e  g . 
 T e e  f  gage g a  ca c a  a e e ed  Tab e 4-10. 
T e c eff c e  f a c a  e e  a e   e e ac  e  𝑃 ∗ 
𝐻𝑖𝑔ℎ𝑖𝑚 𝑎𝑐 . T e e a e  e  e c eff c e  f E a  (1)  e ec c 
g f ca ce e . C c e , e e  f e e a a e   a  e c e a  
c e c a ge  f g e ad  f FAS 123R ad e effec   gage 
g a . T e e  a e c e   a  e e ec ed: ad  f FAS 123R 
eeded  e e d  c ea e e ca  b  a e f a  CEO a , c    
a a ed  g e  e d f gage de a ;  e  d ,  ed  a ed c   
e  f gage e d g, c g f  e  fac . T e e f d g  c f   






Table 4.9: Bank characteristics: High polic  impact ers s Lo  polic  impact 
T  ab e e e  e ea  a e  f ba  c a ac e c  f  High_i ac _g  ba  a d L _i ac _g  ba . We def e ba  a g  f a 
 e e e  ab e e a e ed a  af e  ad  f FAS 123R a  High_i ac _g  ba  a d e e a g ba  a  L _i ac _g  ba  
(Ma  a d Z a g, 2018). We ed e  ea e  e g b , ba ed  a c g e  c e ,  def e e a e d g 2003 2008, a d e c ded 
2006 (f ca  ea  f FAS 123R ad ) (Ma  a d Z a g, 2018). A  a ab e  a e a  def ed  A e d  4. T e d ffe e ce  be ee  ea ed a d c  
ba   e ea  a e  a e e ed a d e  a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e  a e de ed b  *, **, a d ***, e ec e . 
 
 
High polic  impact gro p (a) 
  
Lo  polic  impact gro p (b) 
 (a)  (b) 
 
Mean S.D. Obs 
 
Mean S.D. Obs 
 
Mean S.D. Obs 
Ba  e 17.905 1.6239 50  17.9182 1.517 72  -0.0132 0.1069 122 
ROA 0.0139 0.0032 50 
 
0.0129 0.0037 72 
 
0.001 -0.0005 122 
De /A e  0.6747 0.1191 50 
 
0.6619 0.107 72 
 
0.0128 0.0121 122 
I c e d e f ca  0.3017 0.1132 50 
 
0.2979 0.1049 72 
 
0.0038 0.0083 122 






Table 4.10: FAS123R and mortgage origination 
T  ab e e e  OLS eg e  e   e effec  f CEO ca  b  ce e   gage g a , ca c a ed 
g E a  (6). T e de e de  a ab e  De ia : a  d ca   e   1 f e gage a ca   de ed, a d 0 f 
  a ed. T e de e de  a ab e  a e High_i ac , c   a  d ca  a ab e e   1 f, af e  ad  f FAS 
123R, e e ce ed c  f a e  ed  CEO  e e ab e e a e ed a  f  e High_i ac _g , a d 
0 f  e  ba  ( e c  g ). T e a e e d a  f  f a c a  ea  2003  f a c a  ea  2008 (e c d g 
f a c a  ea  2006, e ea  f FAS 123R ad ) (Ma  & Z a g, 2018). T e de e de  a ab e  a e P , c  e a  
1 f e gage a ca  g a ed  f a c a  ea  2007  2008, a d 0 e e; e a  f a ca  a  
a   b e  c e (LTI); a d e  c  f  c a ac e c  f a ca  a d ba . A  a ab e  a e a  def ed 
 A e d  4 a d a  c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . S a da d e  c e ed a  e 
ba *c  e e . T- a c  a e e ed  a e e e  be  e c eff c e  e a e . S g f ca ce e e  a  e 10%, 
5%, a d 1% e e  a e de ed b  *, **, a d ***, e ec e . 
 Denial = (0,1) 
 (1) (2) (3) 
P *High_i ac  0.0081** 0.0297*** 0.0152*** 
  (2.08) (7.46) (4.63) 
P  0.0170***   
 (4.73)   
High_i ac  -0.0306***   
 (-9.15)   
LTI 0.0071*** 0.0099*** 0.0113*** 
 (10.87) (15.55) (18.15) 
Ma e -0.0173*** -0.0147*** -0.0132*** 
 (-20.14) (-17.36) (-16.42) 
H a c 0.1025*** 0.1017*** 0.1011*** 
 (29.70) (31.69) (32.93) 
A a  -0.0081*** -0.0077*** -0.0080*** 
 (-3.12) (-3.00) (-3.11) 
W e -0.0511*** -0.0469*** -0.0463*** 
 (-32.47) (-33.55) (-35.56) 
B ac  0.0777*** 0.0831*** 0.0822*** 
 (27.12) (29.94) (29.18) 
L  (A ca )  -0.0154*** -0.0381*** 
  (-17.39) (-27.96) 
L  (Age)  0.0863*** 0.1368*** 
  (5.70) (12.11) 
Ba  e  0.1076*** 0.0651*** 
  (8.24) (6.30) 
ROA  -6.0533*** 0.8218 
  (-8.68) (1.34) 
De _A e   0.3992*** 0.2032*** 
  (11.34) (7.73) 
I c e d e f ca   0.2780*** 0.2149*** 
  (10.40) (8.73) 
Le e age  1.6458*** 0.4583*** 
  (10.01) (3.74) 
C a  0.1792*** -3.9825*** -2.0902*** 
 (43.70) (-10.51) (-7.22) 
Ba  FE  N  Ye  N  
C  FE  Ye  Ye  N  
Yea  FE  N  Ye  N  
Ba *C  FE  N  N  Ye  
C *Yea  FE  N  N  Ye  
Obser ations 3812841 3812841 3808763 





4.7. Rob stness tests 
 A  e d ge e  c ce  c d a e e  e e a e e  be ee  CEO ca  
b  a d ba  - a g a  e BHC e e , .e e e ec e  e   be e a ded 
 g e  ca  b  e  ba  e f  e  (  e ce e e). T e 
ge g a c ead f e ba    a e ga e   c ce , a  e be e e a  
ca ed effec  a  be e e d ge  a c a ed  CEO b  a  e a  
ead a e  f BHC  a d  e d g dec . T a  a d, e add e ed e e a  
e d ge  effec    e g b  e g a e e  f e a  ba e e eg e  
 a ed a e, f  c  e e c ded a  a ed  e a e a e a  
e ead a e  ba . Re g e e b e a  ed ce  e e a  f  c  
ca ed effec . 
 Tab e  4-11A a d 4-11B e e  e e  f eg e  e  e ed a e. 
T e c eff c e  e a e   Re B  e e  a ca  e  g f ca   a  
ec f ca  a  e 1% e e . Add a , e e   a  e e a ed 
e ac  be ee  Re B  a d Ri k a  e e a  e a d a ca  
g f ca   a  ec f ca  a  e 1% e e , gge g a  de a  f a    
b e  c ea ed ,  e  d , a  e ce e  e bedded  ca  b  a  
ed ced e  f  gage . T   c e   e e  a  f d g  





Table 4.11A: Rob stness tests - OLS regressions on cash bon s and risk  mortgage 
denial 
T  ab e e e  OLS eg e  e   e effec  f CEO ca  b  ce e   de a  f gage , e c d g 
gage  g a g  e a e a e a  e ead a e  ba . T e de e de  a ab e  De a : a  d ca   e  
 1 f e gage a ca   de ed, a d 0 f   a ed. T e de e de  a ab e  a e e a  f ca  b e   
a  c e a  (Re B ); e a  f a ca  a  a   b e  c e (LTI); R a , a d  a ab e 
a  a e  e a e 1 f LTI  a   ab e e 75  e ce e f e LTI a  f  e e a e g , a d 0 e e; 
e  c  f  c a ac e c  f a ca  a d ba ; . A  a ab e  a e a  def ed  A e d  4 a d a  c  
a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . S a da d e  c e ed a  e ba *c  e e . T- a c  a e 
e ed  a e e e  be  e c eff c e  e a e . S g f ca ce e e  a  e 10%, 5%, a d 1% e e  a e de ed b  
*, **, a d ***, e ec e . 
 
  Denial = (0,1) 
 (1) (2) (3) 
Re B  0.1193*** 0.0700*** 0.0488*** 
 (10.82) (6.27) (3.68) 
LTI 0.0125*** 0.0132*** 0.0137*** 
 (23.34) (27.03) (27.64) 
Ma e -0.0129*** -0.0109*** -0.0105*** 
 (-14.13) (-13.57) (-13.45) 
H a c 0.0941*** 0.0919*** 0.0921*** 
 (26.24) (28.82) (28.85) 
A a  -0.0081*** -0.0079*** -0.0082*** 
 (-3.07) (-3.16) (-3.29) 
W e -0.0436*** -0.0428*** -0.0436*** 
 (-25.25) (-27.47) (-28.16) 
B ac  0.0904*** 0.0879*** 0.0866*** 
 (22.59) (22.50) (22.58) 
L  (De a)   0.0695*** 
   (12.83) 
L  (Vega)   -0.0300*** 
   (-17.30) 
L  (A ca )   -0.0298*** 
   (-18.05) 
L  (Age)   0.0675*** 
   (5.24) 
Ba  e   -0.1093*** 
   (-12.72) 
ROA   -0.2982 
   (-0.31) 
De _A e    -0.4296*** 
   (-17.28) 
I c e d e f ca    0.0570 
   (0.91) 
Le e age   2.5177*** 
   (16.53) 
C a  0.1404*** 0.1518*** -0.1639 
 (38.59) (41.01) (-0.87) 
Ba  FE  Ye  N  N  
C  FE  Ye  N  N  
Yea  FE  Ye  N  N  
Ba *C  FE  N  Ye  Ye  
C *Yea  FE  N  Ye  Ye  
Obser ations 5,471,429 5,465,566 5,452,767 





Table 4-11B: OLS regressions on cash bon s and risk  mortgage denial  
T  ab e e e  e OLS eg e  e   e effec  f ca  b  ce e   de a  f  gage . T e de e de  a ab e 
 De ia : a  d ca   e   1 f e gage a ca   de ed, a d 0 f   a ed. T e de e de  a ab e  a e ca  b  
ce e , ea ed b  e a  f ca  b e   a  c e a  (Re B ); e a  f a ca  a  a   b e  c e 
(LTI); Ri k a   a d  a ab e a  a e  e a e 1 f e a - - c e a   a   ab e e 75  e ce e f e LTI a  
f e e a e, a d 0 e e; e  c  f  c a ac e c  f a  a ca  a d ba  . A  a ab e  a e a  def ed  
A e d  4 a d a  c  a ab e  e e ed a  e 1  a d 99  e ce e . S a da d e  c e ed a  e ba *c  e e . 
T- a c  a e e ed  a e e e  be  e c eff c e  e a e . S g f ca ce e e  a  e 10%, 5%, a d 1% e e  a e de ed b  
*, **, a d ***, e ec e . 
 Denial = (0,1) 
 (1) (2) (3) 
Re B  0.1093*** 0.0577*** 0.0388*** 
 (9.81) (5.07) (2.97) 
Re B *Ri k a  0.0447*** 0.0551*** 0.0570*** 
 (4.86) (7.70) (7.78) 
Ri k  a  0.0215*** 0.0205*** 0.0204*** 
 (7.42) (7.86) (7.48) 
Ma e -0.0133*** -0.0114*** -0.0110*** 
 (-14.83) (-14.30) (-14.25) 
H a c 0.0945*** 0.0923*** 0.0926*** 
 (26.50) (28.97) (29.02) 
A a  -0.0076*** -0.0075*** -0.0077*** 
 (-2.91) (-2.99) (-3.10) 
W e -0.0432*** -0.0424*** -0.0431*** 
 (-25.15) (-27.34) (-27.96) 
B ac  0.0910*** 0.0886*** 0.0873*** 
 (22.66) (22.52) (22.64) 
L  (De a)   0.0693*** 
   (12.75) 
L  (Vega)   -0.0301*** 
   (-17.32) 
L  (A ca )   -0.0277*** 
   (-17.03) 
L  (Age)   0.0659*** 
   (5.08) 
Ba  e   -0.1125*** 
   (-13.10) 
ROA   -0.1803 
   (-0.19) 
De _A e    -0.4360*** 
   (-17.72) 
I c e d e f ca    0.0576 
   (0.92) 
Le e age   2.4556*** 
   (16.07) 
C a  0.1610*** 0.1740*** -0.0227 
 (45.87) (48.60) (-0.12) 
Ba  FE  Ye  N  N  
C  FE  Ye  N  N  
Yea  FE  Ye  N  N  
Ba *C  FE  N  Ye  Ye  
C *Yea  FE  N  Ye  Ye  
Obser ations 5471429 5465566 5452767 





4.8. Concl sion 
T  c a e  e a e   ce e ec a  e bedded  ca  b  a  f  
ba  CEO  f e ced e  f gage e d g,  a c a   gage ,  
 e g a e  c a e f 2008 2009. We f d a  ba  e e e e   de  
 gage  e  e  CEO  ece ed a g e   f e  a  c e a  
 ca  b . I  e  d , e e f d g  gge  a  ca  b  ce e  ga e e 
g a  f  gage  a e  a  g . 
 We ad ed e e a  e d   add e  c ce  f e a  e d ge e  a d 
ca a . F , e c ed f  c * ea -f ed effec   ed ce e c ce  a  
c e a  ce e  a  a  be a c a ed  b e ab e de a d- de fac  a  
e c  e e . T e e  af e  c d g e ba *c -f ed effec  a d e 
c * ea -f ed effec  e a ed c a ged, d ca g a  e f d g  a e  d e  b  
a  a c a  be ee  c e a  ce e  a d ba -c  c a ac e c ,  b  
c  c a ac e c . Ne , e e a ed  d  f e ge  c   ea b  e  
a ac  a d e ad  f FAS 123R  a d e f d g  a e b  - -  e e c . 
T  d  , e e ed d ffe e ce- -d ffe e ce  e  c a g e  bef e a d af e  
e e c   c f  ca a  e a  be ee  ca  b  ce e , gage  
a d gage - a g. F a , e e c ded gage a  ed  e a e a e 
a  e ba  ead a e  f  e a  eg e   e e  e e a  f  ca  ec c 
c d  c a ge   affec  e e  gage a  a a   CEO c e a , beca e 
e ca  b  a  be affec ed b  e d ge  fac   ba   a e eg a  f c .  
 O e a , e e f d g  gge  a  ca  b  a  ga ed e g a  f 
 gage  d g e e  e d. T   c e   e e e  a d e ca  
d e  a  e e ed, c  ed c ed a  ce e   a e  g   ed ce f e 
f e CEO c e a  c e   e f  f ca  b . M e e ,  c f  a  e 


















Chapter 5: Bank Holding Compan  Credit Rating 
Changes and The S ppl  of Local Credit  
Abstract 
T  c a e  e e  e ac  f ba  d g c a  (BHC) c ed  a g 
c a ge   e  f ca  ba  gage e d g  add e  e e  e e  
ba  a age  a a  e  c e  g  fa ab e a g . We f d e de ce a  
BHC c ed  a g g ade  c b e  a g e g  e  f gage c ed   
e a e  e ed b  e BHC  ba ( ). Add a , e e    a c a  
be ee  c ed  a g d g ade  a d gage e d g a  a  e e . F e , e a  
f d a  ed c   e  f c ed  af e  a BHC a g g ade a e  
ced f  e  a  a d  a e   e  c e . Rec g g e a  
a e -ba ed e d ge e , e e a e e e  f  a  g a ed de f e 
BHC  a e f d c e a d f d a  e . F a , e d   f d e de ce a  e 
ba  e d b  g aded BHC  a e g  e  e  f a  af e  e g ade. 
C ec e , e e  gge  a  BHC  e  ec  e  ed a g af e  
e g ade a  e e e e f e  f ca  c ed .  
5.1. Introd ction 
Ye , e   ab  e ca  f c ed  a g a age e   ba  
f a c g dec . D  ba  a age  a age  a a  e c e  c ed  a g ? 
T  d  a e   add e   e   e c e  f  gage e d g. If 
a age  ca e ab  a a g be e  a g , e  ee   ee  e g e  a g   
ec  e  ba  e a  a d d ec  e  ba ( )  c a  e d g  a  b  e 
afe  f b e  (b   ece a  af e  a d g ade). C ed  a g  a e ed  
acce  e c ed e  f a  e , e.g. a ba ,  e  ef ec  e a  f e 
ga a : e g e  c ed  a g e e , e e be ef   a ba . P  e a e 
de  e de ce f e effec  f c ed  a g ,   e c  f b g a d 
f d g (Ka , 1974; G e  a d Ka , 1976; Ha d e  a ., 1992; Wa e , G a c c , a d 





b  a  ca a  a e  eac   e c  a d b d a a  (H a e  a d 
Lef c , 1986; Ede g , Ya , a d R be , 1987; Ha d, H a e , a d 
Lef c , 1992; Ede g  a d G , 1998; D c e  a d P , 2001; P da, 2007).  
I  e ba g ec , e  e ea c  f c e    ba  d g ade  a e  
a  g ade  (Ka a , Me c e & S , 2014; a d Ade  & Fe e a, 2016). I  
add , a ecd a  f a c a  e  a c e  a   a  a g c a ge , e ec a  
fa ab e a g c a ge  affec  ba  acce   f d g, c  a  ba  d g ade  
a e a  ed a e ac   e ab  f e  a e  f d   de - e  
f a c g  ba , beca e e c e  a e a  c e a e   a e a 
 c ed  a g  (Wa , 2012). H e e , a ba  g ade  a  a . A  
g ade ef ec  ba  e g he ed fi abi i , hich ha  e ha ced he ba k'  ea i g  
di e ifica i  a d ed ced i  e ia ce  he i he e  e a i e ea i g  f  ca i a  
a ke  b i e e .   W a  c d a e  af e  a a g c a ge? A ba  c d be g aded 
f  a   e  i  i e e  a e e i i i   a ai ab e ba i  i h  ig ifica  ed ci g 
i  fi abi i    c d be d g aded f  ffe  a ai ed dec i e i  fi abi i , 
e e ie ce  a ig ifica  de e i a i  i  ca i a   i idi  e e  e a i e  ee  a d a ge , 
e hibi  a a ked i c ea e i  i  i k a e i e,  e e ie ce  a i eab e e a i a  i k cha ge 
 c  fai e.  
G e  e ab e d c , a a g c a ge d ead  e d c e e c a ge   
ba  c  f e e a  f a ce,  a  c d be a g ea  c ce  e  ba  a e a g 
dec . I  add , e e  ac  f e ca  e de ce  ba  be a  af e  a  
g ade. A a g c a ge d a e g ea  ce e  f  ba    a e  a  g ade, 
a e  f  a d g ade. I  e  d , a ba  g ade c ea e  g a  f  
a age   a e ac   a a  e  e  fa ab e c ed  a g . We, e ef e, 
e e a  e  a ba   g aded, e ba  e   ed ce e  gage 
e d g. 
H e e ,   c ea , a , f, a d , a BHC e e  c ed  a g c a ge  
affec  ba  e d g be a . F  a ce, a c ed  a g d g ade a  affec  e 
BHC , c  f f d g. C e   D a d (2011) a d Wa  (2012),  f e BHC 
face  e c ea ed c  f f d g, e BHC a  e d b  d ec g  ba ( )  
e f e    e  c e a g a   e - a f ed gage   a  a e  
 c a e g e  e d   de   ff e   c ea ed c . C e e , e d g ade 





e a ,  e c g e d g b   ba ( ). L e e,  a a g g ade, a BHC 
a  face ed c    c  f f d g,  e ab g e BHC  d ec   ba ( )  
c ea e  e d g. T e effec  f c ed  a g c a ge  a  e BHC e e   ba  e d g 
, e ef e, a  e ca  a e . 
M e e , c a ge  a  e ba  d g c a  (BHC) e e , e ge   ba  
f a c a  ea   ca  ec c c d , ca  e ge de  ea  ac   e ca  
ec . A c af  (2005) d c e  g f ca  a d a g effec   ca  ec e  
b e e   fa e f , e e, ea  ba . A c af  d  g g  b  
e ec a e  f ba   e e ed a  ce  a d de f e  a  e e a  fac  
a  ca  affec  e eff cac  f e e ed a  ce , .e., c a ge  e a a g f  
e BHC. Ta g ge e ,  f  e d  e e a e, e e a e e e  c ed  
a g ad e  a  e BHC e e  c a ge ba  gage e d g  f ca  ba . 
We ec g e e b e  f e d ge e   g BHC c ed  a g c a ge  a  a  
e e a  c   e ca  ba . H e e , e a g e a  e BHC e e  a g  a ge  
e ge   ca  ba  e d g be a  f  a  ea   ea : 1) a  e f   
 a e ( .e., c ed - a ed BHC ) a e a ge e g  a  e  ba  d g  a e 
ff c e  d e f ed ac  eg a / ca  ec e  c  a   ac  e e , 
c e a ed ac  e e a  ge g a e , d ead  a BHC e e  c ed  a g  c a ge 
g a g f  e ba  e d b  e BHC; a d, 2) a  d - de f   -
e e  c e a d ff-ba a ce ee  d c  c ea g  c ce a e c e 
ge e a  e b e   BHC  e e e  c ea g d a a e ce e eg e  
be ee  ba  a d e  d g c a e . 
 We a f  e ac  f BHC e e  c ed  a g c a ge   ba  e d g 
be a  b  d g e c a ge   gage e d g f  ba  e BHC 
e e e ce  a c ed  a g c a ge e a e  e e BHC  d  . M gage e d g 
  a  a ea f f c  a  e H e M gage D c e Ac  (HMDA) L a  
A ca  Reg e ,  a  da a ce, e  da a  gage a ca ,  
 gage a a ,  a g   c  f  c e a e  c a ge   
a  de a d. We e a e e c a ge   gage e d g be a  b e e   b  
c ed  a g d g ade  a d c ed  a g g ade . 
We f d e de ce a  BHC c ed  a g g ade  c b e  a g e g  e 





de a  a e  a  e ba  e e  c ea e  e ea  b e e   a c ed  a g g ade b  
e ba  d g c a . We e e   a  e de ce c e   a BHC g 
 ec ,  e  ,  ece  ed e a . T  f e  e e e BHC  
e a a  c de a , e f d a  ba  a e e e   de  e  gage 
a  b e e   a c ed  a g g ade b   BHC. We d   f d e de ce a  
BHC e e  c ed  a g d g ade  ead  c a ge   ba - e e , gage a  de a  
a e  b e e   e d g ade,  a e age. We e  e a e c e  a  a 
ga g fac  f  a  e . We f d a  gage de a  c ea e b e e  
 a c ed  a g g ade,  a e age, b  e   f  ba  e a g  e c e e 
a e . Aga , e e e   e  a  e de ce c e   e  a  BHC  
ee   ec  e  ed e a  b e e   a c ed  a g g ade. W e  
e ed b  c e e f ce   a e e  deg ee, BHC  a e g ea e  f e b   e  
 e a a  c de a . 
Aga , e f - de  c a e ge   de f ca  a eg   d e a g g e 
e d ge e  a  e  be ee  ba  e f a ce a d e c ed  a g f e ba  
d g c a . F  e a e, e  e f a c a  ea  f a BHC  ba   g 
a  e e  f b  ca  ec c g ,   e e , ce e  a b , a  e 
BHC  e e e ce a c ed  a g g ade. T  add e   c ce , e e e f   
a a  e  a a e e e e d  gage a  a ca  g a g  e 
BHC  a e f d c e. O  f d g  d e   e c ed a e. M gage a  
de a  a e  c ea e f  ba   e ea  f g a c ed  a g g ade f  e ba  
d g c a . Aga ,  e    ced f   a . Add a , e 
f d  effec   a  de a  a e  b e e   a c ed  a g d g ade. 
T  be e  de a d c a ge   e e d g be a  f ba  b e e   BHC 
e e  c ed  a g c a ge , e e a e e effec  f e a g  c a ge  e a  
c  f e ba . F  e a e,  c d be e ca e a  gage de a  a e  
b e e   a c ed  a g g ade c ea e a  e ba  f d   e ad a age   
e e  e d g e , e.g., f a ba  c  f f d g  ed ced b e e  
 a  g ade, e   a  be  e ba  e e   e a  e   e  
a  c a e . We e e  b  b  d g c a ge   ba  ba a ce ee  
b e e   a a g c a ge a  e d g c a  e e . T  a  e  
e e ge: 1) ge e a , e f d  g f ca  c a ge   a e  c  b e e   





gage e d g  c f g a  a d dec ea e e d g  -c f g a  
b e e   a c ed  a g g ade a  e d g c a  e e . T e ac  f e e  
 e  a e  c a e  a d e f   f c   c f g a   c e   e 
 f BHC  g  ec  e  ed a g. 
We f e  e e  e  b  e a g a e a e e a a  f   a  
f d g . F , e e ga e e ac  f c ed  a g c a ge   a ba  c  f 
f d g b  c d g  e   e c  f ab e  f  e ba    
a e. If c ed  a g c a ge  ac  a ba  c  f f d g, e  e ac  d 
be  ced f  ba  e e a   -c e ab e . O e a , e  a  
gage a  de a  a e  c ea e f g a d g c a  e e  g ade a d a  
 e   c e  ega d e  f e g a g ba  e a ce  -c e f d g. 
H e e , b e e   a BHC e e  c ed  a g d g ade, e f d a  a  de a  
a e  c ea e f  ba  a  a e e e a   -c e f d g. C ec e , e e 
e  gge  a  BHC  a d e  ba  f c   e a a  c de a  e  c -
effec e ( .e., af e  a  g ade) a d c  c de a  e  a da ed ( .e., af e  a 
d g ade e  e ba   e a e  e e a   -c e f d g). Sec d, e 
c de  e b  a  e e a a  c de a  f BHC  d ffe  a  a f c  
f e BHC  a g e e . F  e a e, a g  a ed BHC a  a e e  a g a  
ce e   e   e  e a  e a e  a e  a ed BHC g e  e  g e  
a  a g. We f d a  e c ea e   a  de a  a e  f  g  a ed BHC   
e e e ce a c ed  a g g ade a e g f ca  ed ced e a e  e  a ed BHC  
a  e e e ce a a  g ade. F a , e e e e b  a  e c ea e   
gage a  de a  a e  e b e e af e  c ed  a g g ade  a e e e  f a e-
e ec  e. T a  , a e b  e g ade a d e b e e  c ea e   a  de a  
a e  a f c  f a e d  de a  a e  a  e ed   e a g c a ge. We add e  
 c ce  b  c d c g a e  a c ed- a e a a  a d f d  d ce b e 
d ffe e ce  de a  a e  be ee  e BHC    c ed  a g g ade a d c  
a e    e c ed  a g c a ge. 
We c b e   a  a d  f e a e. F ,  d    c ed  a g 
e a e  e ba g ec . T  e be  f  edge, e a e e f  d   
e ga e ba  f a c g dec  e  c de g e c -effec e ( .e., af e  a  
g ade) f e  c ed  a g a d a g e e  d ffe e ce . Ba  a age  ac   a a  





b e e   a c ed  a g g ade a d a g  a ed BHC a  e  a g a  
ce e   e   e  e a  c a ed  a e  a ed BHC. W e  e ed 
b  c e e f ce   a e e  deg ee, BHC  a e g ea e  f e b   e   
e a a  c de a .  
Sec d,  d  c b e   e e a e  e e e ba  e e. G e  
e a ce f ba   e f a c a  e ed a  ce ,   a a  a  
ba e , eg a , a d c e e  a  a ge be e  de a d e fac , e a  a d 
e e a , a  affec  e eff cac  f ba   e e ed a  ce . N e  d e  
a e e ed a d deba ed e ec a e  f ba .  I  e de  f D a d a d 
D b g (1983),   e ab  f ba   a f  d a e   d ab e  
a  a e  e  e. Ba  ffe  a  eff c e  ea  f e ed a g be ee  e 
e  f ca a  a d e e  f ca a  e ab g ea  ec c g . O  e  
c b e   de a d g f e e e ba  a   e e ed a  
ce  b  d c e g e ac  a  c ed  a g c a ge  g a g f  e BHC 
ca  e ge de   ca  e d g. 
T e e a g ec  f  c a e  a e ga ed a  f . Sec  5.2 
de e   c ce  a d d c e  e e a ed e a e. Sec  5.3 de c be   da a 
a d a e de f ca  ced e . T e e  f  a  e ca  a a e  a e 
e e ed  Sec  5.4. We d c  e e  f add a  a a e   Sec  5.5. 
Sec  5.6 c c de . 
5.2. Concept De elopment and Related Literat re 
A e  a d Sa e  (2001) a  a c e g c e a  e ad a  ba g 
b e  f acce g de  a d a g a    dec e. C e c a  ba , e 
a  a g e, a e bee  ab e  a a  e e a ce  e f a c a  e ed a  
ce  b  a g a d c g f  e  ad a  b e   fee- d c g 
ac e . B d a d Ge e  (1994) de e de ce g e  a  ad a  
ba g  c a g g, g   ece a   dec e. F  e a e, e a   
a  e a e f f a c a  e ed a  c d c ed b  c e c a  ba   dec g 
e a e e  f a c a  e ed a e , b  a  e a  f ba  a e   GDP  ac a  
c ea g. B d a d Ge e  a g e a  ba  a e  c a g g. F  e a e, e 





167%  e d  f  e a e 1970   ea  1990 ; a d, 2) a  e e f ff-ba a ce 
ee  de a e e  a  a ea   edge a d  ge e a e - e e  c e a  
e ded  e  ece  ea . 
I deed, e   a e e d f 1990 g  2010, e d  a e age a  f 
- e e  c e  a  c e f  U.S. BHC  a  c ea ed b  a a e  118% 
f  13.7%  29.9%. T e f   - e e  c e  , e e , f  ac  
BHC  f d ffe e  e. F g e 5-1  a  e c a ge   - e e  c e a e  
ab e f  e a ge  d g c a e . 
T e a  f - e e  c e  a  c e g e  b  165.4% e   a e 
e d f  e - e  a ge  BHC  e  g e  b  a e de , e  b  83.7% f  
BHC  be  e 80  e ce e  e. T e e f ff-ba a ce ee  e  e   
a e e d e  a a  . T e a  f ff-ba a ce ee  e   a  
a e  c ea ed f  38.1%  314.9% f  1990  2010. F  e e  a ge  BHC ,  
a  c ea ed ea  e f d f  133.9% f a  a e   1990  1221.8% f a  
a e   2010. 
T e da a  e  a  e f a c a  e ed a  a d ca e f  BHC  
a d e  ba   c a g g, a ed   f  e a ge  BHC . A  e d  f  f  
 ad a  b e  f dece a ed de - a g a d a - a g  e f e-
ce a ed, - e e  c e a d ff-ba a ce ee  ac e ,   f  
a ce a  ba e , eg a , a d c e e  de a d  e c a ge affec  e 
a eg c  f BHC , e  ba ( ), a d, a e ,   f  ac  ca  
ec e . 
C ed  a g c a ge  de a ef  e g  e e  c a ge  a  e BHC 
affec  ca  e d g f  e e a  ea . F  e, c ed  a g  a d c ed  a g c a ge  
a e f a e. C ed  a g  a d a g c a ge  a e a e   e ec c 
ec  f e a ed e  (H a e  a d Lef c , 1986; Ede g , Ya , a d 
R be , 1987; Ha d, H a e , a d Lef c , 1992; Ede g  a d G , 1998; 
D c e  a d P , 2001; P da, 2007). N de  a d Webe  (2004)  a  e 
a e  e e  c ed  a g c a ge   e  a  c ed  defa  a  a e  e d 
ea  a a e   e e  f a a g c a ge. T e a  a g e a   e e 





a c a . Ra g age c e  ee   e e a c c a  e  ga g f a  
a e e   f a c a  a e .  
Sec d , c ed  a g  e e e  a f a d- g a e e  f e e d 
a  a c ed  e   be ab e  ee  e  f a c a  b ga . F  BHC ,  
a e e  e a a e  e e d a  e d g c a   be ab e  effec e  
ge e a e e e e e  ece a   ee  e  deb  b ga . A  e d  f  f  
 ad a  b e  f de - a g a d e d g  e f ff-ba a ce ee  
e  a d - e e  c e, e a e e  c ea g  e a a e  e ab  f 
BHC ead a e   ge e a e fee-ba ed, - e e  c e a d  e ab  f e 
d g c a e  ba ( )  ge e a e e e  c e f  ad a  b e  e . 
I  a  e e, e c ed  a g f a BHC  a g ab , a d  a  c ea g e e , 





Fig re 5.1: Non-Interest Income to Total Income 
T  f g e g a  e ea  a  f - e e  c e  a  c e f  a  U.S. BHC  e  e e d 
f ca  ea -e d 1990 g  f ca  ea -e d 2013. T e a  f - e e  c e  a  c e  
def ed a  e a  f e BHC  e e  c e (BHCK4079)  e  f e e  c e 
(BHCK4107) a d e e  c e (BHCK4079). T e ca eg e  f BHC  a e def ed a  f : T  
Te  c de  e a ge  e  BHC , 11   T  5  c de  e 11  a ge  BHC g  e 5  e ce e 
BHC, T  5   T  20  c de  BHC  f  e 5  e ce e  e 20 , a d B  80  c de  
BHC  be  e 20  e ce e. BHC  a e a g ed  a g e  ca eg   a g e  ea  ba ed  e  b  






Fig re 5.2: Off-Balance Sheet to Total Assets 
T  f g e g a  e ea  a  f ff-ba a ce- ee  ac e   a  a e  f  a  U.S. BHC  e  e 
e d f ca  ea -e d 1990 g  f ca  ea -e d 2013. T e a  f ff-ba a ce- ee  ac e   a  
a e   def ed a  e a  f e BHC  ff-ba a ce ee  ac e  (BHCK3450)  e BHC  a  b  
a e  (BHCK2170). T e ca eg e  f BHC  a e def ed a  f : T  Te  c de  e a ge  e  
BHC , 11   T  5  c de  e 11  a ge  BHC g  e 5  e ce e BHC, T  5   T  20  
c de  BHC  f  e 5  e ce e  e 20 , a d B  80  c de  BHC  be  e 20  
e ce e. BHC  a e a g ed  a g e  ca eg   a g e  ea  ba ed  e  b  a e f a  a e  






F a , c ed  a g c a ge  e ge de  ea  ec c c e e ce  f  a ed 
e . I e e  (de e a )  a  b g  c ed  a g f e  ead  
ed c  ( c ea e )   c  f b g (Ka , 1974; G e  a d Ka , 1976; Ha d 
e  a ., 1992; Wa e , G a c c , a d C a e e, 1992; H e a d Wa ga, 1997; a g 
e ). Deb  e c ed  a g c a ge  a  a ea   f  e  a e e  f e 
e d a  a c ed  e   be ab e  ee   f a c a  b ga  a d e d 
acc d g   ad e   e e  c  f deb . F  BHC , c a ge   e d g 
c a  c  f b g e g f  c a ge    c ed  a g a  affec  e 
e d g be a  f e BHC  ba ( ). U de a d g  e f d g c  f  ba  
a  c a ge a e  f c a ge   e f a c a  c a ac e c  f e ba  BHC  
c ea g  a  a  ba  c ea e e  e a ce  -c e ce  f f d g 
(B a a  a d G a a , 2009). 
We ec g e e e a  e d ge e  b e   g BHC c ed  a g 
c a ge  a  e e a  c   ba  e d g. F  e a e, a BHC a  e e e ce a c ed  
a g d g ade e   ba ( ) de e f   c ea g e e d f 
defa . De e e c ce , e e a e a  ea   c a ac e c  ab  e BHC    
a e a d e f g d  a d ca e a , a  ea  a a , a e a e  c ce . 
F , e f    a e ( .e., c ed - a ed ba ) a e a ge, e  ce e  ba . O  
a e c de  71 f e a ge  U.S.-ba ed, c ed - a ed BHC   a ea  b  a e 
f a  a e  f $288.4 b . T e c e a d b ead  f a ed BHC  ea  a  e  
ba ( ) a e a g ab  e -d e f ed ac  eg a / ca  ec e  c  a   
ac  e e , c e a ed ac  e e a  ge g a e , d ead  a BHC e e  c ed  
a g  c a ge g a g f  e ba ( ) e d b  e BHC. F  e a e, a fac  a  
c e  a c  e ed b  a eg a  ba   affec g e ca , e e ,   e  
a    e a ca  affec  e BHC   e e . Sec d, e d - de f  
 - e e  c e a d ff-ba a ce ee  d c  c ea g  c ce a e  c e 
ge e a  e b e   e BHC  e e e . I deed, f  e - e  a ge  ba  
  a e, e a  f - e e  c e  a  c e a ac e  50%  e 
a e  ea  f  a e e d. T e f   - e e  c e a d ff-ba a ce ee  
d c  a g ab  c ea e  d e ge  ce e eg e  f  BHC  a d e  ba ( ). F  
e a e, a  d g c a e  f  e  f c   - e e  c e a d ff-ba a ce 
ee  d c , e  a eg c   e  f   d e f g a a  f  e 





S , a   e e  effec  f a BHC e e  c ed  a g c a ge  e e d g 
be a  f  ba ( )? T e a e    e   a  e ca  a e . F  e a e, 
e a  a BHC e e e ce  a c ed  a g d g ade. A  e e e a ,  d be 
ea ab e  e ec  a  e b g c  f  e BHC d c ea e e BHC  c  
f f d g (D a d, 2011; Wa , 2012). A g a  e BHC a d  ba ( ) a e 
ce a e , e c ea ed b g c  d ead  a g e g  e e  e e  
a g  f e BHC  ba ( ). A  a e , e BHC a  d ec   ba ( )  c ea e 
e d g  g e - a g  b e   e e  a   e e. We ca   e 
 g  e  a  BHC  a d e  ba ( ) a e   ec e  f  e ega e 
a  b  c ea g e  g e   e a d e d g  e  a  ( ee e 
b - ef  b  f F g e 3). C e e , e BHC a  d ec   ba ( )  e c  
e d g a d de a e  e afe  dea  f g e d g ade. T e g e  
b g c  f e BHC a d e de e  ee  e a  e a ed a  d ce e 
BHC  d ec   ba ( )  e ec   e be  dea , , a e a e , e ba  a  f d 
e f ced  f e e a  dea . We ca   e a  c ac  e  
a  BHC  ac   e e  f e  da age  e  c ed  a g ( ee e b - g  b  f 
F g e 5.3). I  e e  ca e, e e d g f e BHC  ba ( )  e  affec ed b  e c ed  
a g d g ade f e BHC. 
W a  d be e ec ed b e e   a c ed  a g g ade? C e   
D a d (2011) a d Wa  (2012), c ed  a g g ade  a  e a d e f d g 
a a ab e  BHC   ed c g e  b g c . Aga , a g a  e BHC 
a d  ba ( ) a e ce a e , e ed ced b g c  d ed ce e e  
e e e  a  e BHC  ba ( ). A  a e , e BHC a  d ec   ba ( )  c ea e 
e d g  dea  c  e e a g a    e a g g ade. We ca   e a  
e a  e  a  BHC  d be g  e f e    e  c e 
 a  a e   a e f  b  de a g e  a g a  dea  ( ee e -
ef  b  f F g e 3). A e a e , BHC  a  d ec  e  ba ( )  e c  e d g 
b e e   e c ed  a g g ade  a  a e   e e e e  ed 
e a . A  e  e e  a g  c ea e  a  a e  f e g ade, e BHC eed   
ba ( )  a e fe e  a   de   ac e e e a e f . A  a e , e BHC 
ca  aff d  d ec   ba ( )   e d g  a g a  dea   a  a e   ec  
 ed a g. We ca   e e a  ec  e  a  BHC  e  





Fig re 5.3: Credit Rating Changes and Bank Lending 
T  f g e a e  e a  e ed  be ee  BHC c ed  a g c a ge  a d ba  e d g. 
T e ef - a d c   e d ec  f e a g c a ge. T e    e e ed effec   
e d g. 




Increasing No Effect 
Less Lending/Risk 
Decreasing 
U g ade L a  E a    Re a  P ec  
D g ade R  Rec e    L a  C ac  
5.3. Data, Sample Identification, and Variable Meas rement 
O  c ed  a g c a ge da a c e f  B be g Da a Se ce  (B be g). 
B be g a a  da a  g- e  f e g  c e c  e  a g c a ge . We e 
B be g  da a  de f  a  S a da d a d P  g- e  e  c ed  a g 
c a ge  e  e e d Ja a  1 , 1990 g  Dece be  31 , 2010. We a  e 
B be g a g da a  a e c ca e b  c e g e a a e c da a  22 
e ca  ca eg e  e e 22  e g e  a g e a e   AAA, a d 1  e e  
e a e   defa . 
Tab e 5-1 de  de c e a c   e d b  f c ed  a g c a ge  
f  e c ed - a ed f    a e. T e e a e 671 ba - ea  b e a    
a e e d. Of e, e e a e 119 a ce  f c ed  a g c a ge  ea - e - ea , 
 a a e  18% f e ba - ea  b e a    a e. T e c ed  a g 
c a ge  a e , a  e a , be ee  c ed  a g g ade  (60 a ce ) a d c ed  
a g d g ade  (59 a ce ). 
We e gage a a  da a  ea e c a ge   ba  e d g b e e   
c ed  a g c a ge . T e gage e d g da a c e  f  e H e M gage 
D c e Ac  (HMDA) L a  A ca  Reg e . M  ba  a e e ed  e  
gage a ca  a d a  da a  e Fede a  Re e e a  a e  f e H e 
M gage D c e Ac  a ed  a   1975 a d e a ded  1988.  T e HMDA 
da a c e  a a e  90% f gage a ca  a d a   e U ed S a e . 





a ce  f a  a ca  ega d e  f e  a e a a /de a . T e fac  a  e 
a e da a  a  a ca  e ab e    c  f  c c e  c a ge   a  de a d. 
Sec d , e HMDA da a a    de e e   e e de  b  a  e 
ca  f g  f  e a ca / a  ba ed  e ca  (c  a d a e) f e 
e  ec g e gage. P  d e  a e ed e HMDA da a f  e ac  
e e ea  (e.g., D c  a d S a, 2014; G e, L a, a d S a a , 2016). T e 
HMDA da a a e ga ed c  a  eac  b e a   a e gage a ca  
c a g de g a c f a   e a ca  (e.g., c e, ge de , ace, e c.), 
 e c a ac e c  f e a  (e.g., a  f a , e f a , e f a , e c.), 
a d  e f d g dec  f e ba  (e.g., a ed, de ed, d a , e c.). 
T e a  HMDA da a c a  e a  164  a ca   f a c a  
 e g  e Fede a  De  I a ce C a  (FDIC), Fede a  
Re e e (FR), a d Off ce f e C e  f e C e c  (OCC) d g 1990-2010. 
We a  e f g f e   b a   f a  a e. F , e   a e  
 a  a ca  a  e e e e  a ed  de ed,  e g a ca  
a  e e c e e  d a , ea g ab  50  a ca . Add a , 
e e c   a e  e c a e a , e g ef a c g a d e 
e e  a . F e , e   a e   e a ca  f  
c e a  a . C e a  a  e ge de  d ffe e   e e f  e BHC a d 
 ba ( ) e a e  e  e  f a  ed b  e g e e  (e.g., FHA, VA, 
FAS,  RHS a ). T e e f e  ea e   ea  13  gage a ca . 
F a , e e ge e HMDA da a  e ba  eg a  Ca  Re  da a  
b a  ba  f a c a  da a. S ec f ca , e e ge e HMDA da a  e Ca  Re  
da a f  e f  a e  f e ea    e ea  f e gage a ca . I  
add    c ed  a g c a ge, HMDA, a d f a c a  da a, e a  b a  c -
ec f c da a  c  f  c e a e  c a ge   c  c a ac e c  ed  
a e  e g. S ec f ca , e b a  da a  e c  H e P ce I de  (HPI) f  e 
Fede a  H g F a ce Age c  (FHFA), e c  e e  a e f  e 
B ea  f Lab  S a c  (BLS), a d e c  a  f  Ce  B ea . 
T e f a  a e c de  10,625,992 gage a ca  f  71 BHC  e  
e e d Ja a  1 , 1990 g  Dece be  31 , 2010. We f  G e, L a, 





15 a  a ca  e  ea   e e e effec  f e    e g, a d add g 
e a  f e  ed ce  e  f a  a e  9,953,461 gage a ca .  
De c e a c    f a  a e f gage a ca  a e e e ed  Tab e 
5-2. F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A. 
L a  a ca  a e de ed f  20% f e b e a    a e. T e ea  
a  a   a ca  c e (LTI Ra ) f  e a ca    a e  1.971. 
We f  C , Ma, a d Z a  (2019)  def e a a  a   f e a  f e a  
a   a ca  c e  g ea e  a  ee (R  L a ). We f d a  22% f e 
a ca    a e ee  e c e a  be def ed a  a  a . A  f  e 
c a ac e c  f e ba    a e a  e e f e a  a ca , 20% (8%) 
f e a ca  a e e e ed b  a ba  e BHC e e e ced a c ed  a g 
g ade (d g ade)  e ea    e a ca  da e. T e ea  a a  g f 
ba  a  a e   a d  (Ba  S e) f  e ba    a e  19.53,  $288 
b . T e ea  a  f - e e  c e  a  e a g c e (N -I e e  
I c e) f  e ba    a e  33%. T e ea  a  f -c e f d g  a  
a e  (N -C e F d g)  42% f  e ba    a e. F a , 10% f e a  
a ca    a e d   a f  f  ec a  b  e a  g e e -
ed c a e  f gage  d e  e  a  a  a d  a e c de ed  
be -c f g. N -C f g L a   a  d ca  a ab e a  a e  e a e 
f e f e a  a ca  f f  a -c f g a  ( b  a ) e a  
c a   ab e e a   f  e-  g e-fa  e  b  e FHFA.21
 





Table 5-1: Distrib tion of Credit Rating Changes 
T e a e c  f a  S a da d a d P  (S&P) g- e  e  c ed  a g c a ge  e ed f  
U.S. BHC   B be g  a g c a ge da a e  e e d Ja a  1 , 1990 g  Dece be  31 , 
2010. T e c  e ed Ra g C a ge  e  e be  f c ed  a g c a ge   a g e  ea . 
T e c  e ed T a  Ra ed BHC  e  e a  be  f BHC  a ed b  S&P  a g e  ea . 
F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A.  
Year Upgrade Do ngrade 
Rating 
Changes 
Total   Rated 
BHCs Change (%) 
1990 1 1 2 15 13% 
1991 0 7 7 14 50% 
1992 0 4 4 21 19% 
1993 5 0 5 23 22% 
1994 7 1 8 24 33% 
1995 4 1 5 25 20% 
1996 1 1 2 26 8% 
1997 2 0 2 29 7% 
1998 1 1 2 31 6% 
1999 5 2 7 35 20% 
2000 0 0 0 34 0% 
2001 3 3 6 37 16% 
2002 1 0 1 42 2% 
2003 2 2 4 42 10% 
2004 4 2 6 39 15% 
2005 1 1 2 45 4% 
2006 4 2 6 42 14% 
2007 10 0 10 37 27% 
2008 6 1 7 37 19% 
2009 1 8 9 36 25% 
2010 2 22 24 37 65% 






Table 5-2: Descripti e Statistics 
T e ab e e  de c e a c   e a , a ca , ba , a d c  a d a e- e e  c a ac e c  
f  e b e a    f  a e a d ed a e. T e a e c  f a  gage a  
a ca  e ed  HMDA a  a f  e f g c e a: 1) e a  a ca   be e ed 
a  a ed   de ed ; 2)   be f  e c a e f a e; 3) e a ca   ee  e 
e e e   be def ed a  a c e a  a . Va ab e def  a e ded  A e d  5A. 
Variable Mean Std. De . Median Min Ma  No. of Obs. 
Loan/Applicant Characteristics       
 De a  0.20 0.40 0 0 1 9,953,461 
 LTI a  2.00 1.27 1.89 0.13 5.65 9,953,461 
 R  a  0.22 0.41 0 0 1 9,953,461 
 A ca  c e ($ 000)  105.40 103.60 75.00 15.00 680.00 9,953,461 
 A  f a  ($ 000) 180.30 173.60 129.00 10.00 980.00 9,953,461 
 Ma e 0.67 0.47 1 0 1 9,953,461 
 H a c 0.07 0.26 0 0 1 9,953,461 
 A a  0.06 0.24 0 0 1 9,953,461 
 W e 0.73 0.45 1 0 1 9,953,461 
 B ac  0.07 0.25 0 0 1 9,953,461 
Bank Characteristics       
 Ra g 17.97 1.58 18.00 7.00 21.00 9,953,461 
 U g ade 0.20 0.40 0 0 1 9,953,461 
 D g ade 0.08 0.28 0 0 1 9,953,461 
 Ba  e 19.53 1.34 19.87 15.78 21.51 9,953,461 
 ROA 0.01 0.00 0.01 0.00 0.02 9,953,461 
 N -I e e  I c e 0.33 0.08 0.33 0.12 0.52 9,953,461 
 Le e age 0.92 0.01 0.92 0.87 0.94 9,953,461 
 N -C e F d g 0.42 0.11 0.40 0.17 0.84 9,953,461 
 H g  N -C e F d g 0.51 0.50 1.00 0.00 1.00 9,953,461 
 N -C f g L a  0.10 0.31 0.00 0.00 1.00 9,953,461 
 L  (A ca ) 5.98 1.55 6.03 2.71 9.01 9,953,461 
Co nt -Le el Characteristics       
 C  HPI C a ge 5.48 8.60 4.38 -19.30 28.00 9,941,430 
 C  U e e  5.20 1.96 4.80 2.20 12.50 9,943,480 





5.4. Empirical res lts 
I   ec , e e a a e e a c a  be ee  BHC c ed  a g c a ge  
a d  f ca  ba  gage e d g. We e  e a  a ca  da a f  
c e c    a  e e . Sec  5.4.1 e e   a  e . Sec  
5.4.2 e a e  e effec  f c e  a  a ga g fac   e a c a . 
5.4.1. Credit Rating Changes and Bank Lending 
T  e a a e  BHC c ed  a g c a ge  affec  ba  e d g a d  c  f  
- a e a a , e c d c  a e e  f d a  ea  a e  (OLS) eg e . 
We e a ea  e a , a  ed  a - ea  e a , .e., a b   g  
e a , f   ea . F , - ea  f ed effec  eg e  a e bee    
d ce b a ed e a e  f  e ac  e . Sec d, - ea  de  a e a  bee  
  d ce b a ed e a e  e   e e e  a d a  f ed effec  (A  a d 
N , 2003). T e ef e, e f  e ece  e a e e a g a  a a  a d 
a d e ea  de  f   eg e  e g (D c  a d S a, 2014; C , Ma, 
a d Z a , 2019).22 T e ge e a  OLS ec f ca  e e  g e  b  e f g: 
𝐷𝑒 𝑖𝑎𝑙 𝑈 𝑔 𝑎𝑑𝑒 𝐷 𝑔 𝑎𝑑𝑒 𝑈 𝑔 𝑎𝑑𝑒 ∗
𝑅𝑖 𝑘  𝐿 𝑎 𝐷 𝑔 𝑎𝑑𝑒 ∗ 𝑅𝑖 𝑘  𝐿 𝑎 β 𝑅𝑖 𝑘  𝐿 𝑎
𝐿 𝐴 𝑙𝑖𝑐𝑎 𝑖 , ,  (1) 
e e i de e  e b e , j e e de , k e c , a d  e ea  f a ca . T e 
de e de  a ab e   eg e  ec f ca   De ia  c   a  d ca  
a ab e a  a e  a a e f e f e a  a ca  a  de ed, a d e  e e. 
O  a  e a a  a ab e  f e e   e e ec f ca  a e U g ade a d 
D g ade, d ca  a ab e  c  a e a a e f e f e e d g ba  d g 
c a  e e e ce  a c ed  a g g ade  d g ade, e ec e ,  e ea  
eced g e ea  f a ca . I  add   e a  effec   U g ade a d 
D g ade, e a e a  e e ed  e c eff c e  e a e   e e ac  be ee  
e ea e  a d Ri k  L a . We e LTI Ra i  a  a   ea e e e  f 
b e  c e    e a e (e.g., D c  a d S a, 2014; C , Ma, a d 
 
22 F  b e , e e d ce  a  eg e  ec f ca  g a b  ec f ca  a d f d 





Z a , 2019). We c de a  f ed effec , a  de ed b  Tab e 5.3,  acc  f  
a a    de e de  a ab e c  a  be e e  f e effec   f  ba  
a d/  c  c a ac e c . T  be ec f c, e ab b c * ea  effec   e e 
e- a g, b e ab e c - e e  de a d- de c  e a ed , f  e a e, 
g de a d, d  c , b e  c c e, a d d c a c ec  
c , e c. M e e , e c de ba *c  f ed effec   e e-f  ec f ed 
de   acc  f  e b  a  e ba  a e  e e   e ec  
gage a  e a e  e  ba   e a e c . Vec  X, Z, a d M 
e e e  c  f  e a ca , ba , a d c , e ec e , a d a e c ded 
e e de ed b  Tab e 5.3.23 A  ec f ca  c e e e eda c  b , 
c e ed a da d e  b  ba   acc  f  e c e a  f e d a   ba . 
 
23 Vec  X, Z, a d M c e a  c  a ab e  ed  Tab e 5-2 a  a e  e c  c ded 




Table 5-3: Credit Rating Changes and Bank Lending 
T  ab e e  e e  f d a - ea - a e  e g  e e a  be ee  BHC c ed  a g c a ge  
a d gage a  de a  a  e a  e e . De ia   a  d ca  a ab e a  a e  e a e f e f e a  
a ca   de ed, a d e  e e. U g ade a d D g ade a e d ca  a ab e  a  a e e a e 
f e f e ba   g aded  d g aded  e ea    e ea  f e a  a ca , e ec e , 
a d e  e e. F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A. F ed effec  a e c ded a  
de ed b  e ab e. A  ec f ca  c e b  a da d e  c e ed a  e ba  e e . - a c  
a e e ed  e a e e e  be  e c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e a ca  g f ca ce 
a  e 10%, 5%, a d 1% e e , e ec e . 
  Dependent Variable = Denial (0,1) 
 (1) (2) (3) (4) 
U g ade 0.0250*** 0.0203** 0.0230** 0.0188** 
 (2.69) (2.57) (2.45) (2.46) 
D g ade 0.0336 0.0240 0.0337 0.0240 
 (1.65) (1.16) (1.60) (1.13) 
LTI a  0.0081* 0.0077**   
 (1.77) (2.25)   
R  a    0.0279*** 0.0272*** 
   (3.69) (4.03) 
U g ade*R a    0.0093*** 0.0059*    (3.15) (1.86) 
D g ade*R a    -0.0016 -0.0022 
   (-0.17) (-0.23) 
L  (A ca ) -0.0190*** -0.0305*** -0.0185*** -0.0293*** 
 (-3.85) (-5.13) (-3.45) (-5.01) 
Ma e -0.0247*** -0.0195*** -0.0246*** -0.0195*** 
 (-4.18) (-3.87) (-4.16) (-3.99) 
H a c 0.0986*** 0.0937*** 0.0979*** 0.0931*** 
 (9.18) (7.95) (9.29) (7.99) 
A a  -0.0306*** -0.0327*** -0.0305*** -0.0326*** 
 (-3.13) (-4.13) (-2.98) (-4.02) 
W e -0.0721*** -0.0673*** -0.0717*** -0.0670*** 
 (-12.97) (-13.49) (-12.61) (-13.17) 
B ac  0.0710*** 0.0654*** 0.0713*** 0.0655*** 
 (5.04) (5.82) (4.94) (5.80) 
Ba  e -0.0367** -0.0213 -0.0366** -0.0211 
 (-2.05) (-1.26) (-2.06) (-1.27) 
ROA 3.7489** 3.7074** 3.7446** 3.6955** 
 (2.17) (2.36) (2.16) (2.32) 
I c e d e f ca  -0.0852 -0.0010 -0.0858 -0.0037 
 (-0.79) (-0.01) (-0.79) (-0.03) 
Le e age 2.4613** 1.9025** 2.4674** 1.9005** 
 (2.27) (2.08) (2.31) (2.11) 
HPI c a ge -0.0011*  -0.0011*  
 (-1.96)  (-1.95)  
U e e  a e -0.0044  -0.0044  
 (-1.01)  (-1.01)  
L  (P a ) -0.0815  -0.0807  
 (-0.94)  (-0.94)  
C a  -0.1185 -0.9619 -0.1297 -0.9603 
 (-0.17) (-1.56) (-0.19) (-1.57) 
Yea  FE  Ye    Ye    
Ba  FE  Ye   Ye   
C  FE  Ye   Ye   
Ba *C  FE   Ye   Ye  
C *Yea  FE    Ye    Ye  
Obser ations 9,931,449 9,931,449 9,931,449 9,931,449 




C  (1) a d (2) f Tab e 5-3 e e  e e  f   a  e  e c e 
f e U g ade a d D g ade e ac  e . C eff c e  e a e   U g ade a e 
e  b  ec f ca  a d a e a ca  g f ca  a  be e  a  e 5% e e . 
C eff c e  e a e   D g ade a e e ac  e ec f ca  b  a e 
a ca  d g ab e f  e . C e    d e , a   g e  
a e  f LTI Ra i  a e e e   be dec ed c g f  e  fac . T e e  
 c  (1) a d (2) d ca e a  c ea e  a  de a   e ea  f g a BHC 
c ed  a g g ade. 
T e e a g  c  f Tab e 5-3 e e  e  c e f e e ac  
e  be ee  U g ade a d D g ade a d Ri k  L a . C eff c e  e a e   
U g ade e a  e a d a ca . E a e   e e ac  e  be ee  
U g ade a d Ri k  L a  a e e a d a ca  g f ca  a  c e a  e e . 
I c ea e   de a  b e e   a BHC c ed  a g g ade a e  ced f  
e  a  a ca . We d   f d a a ca  g f ca  a c a  be ee  
gage de a  a d D g ade  D g ade a d  e ac   Ri k  L a . 
5.4.2. Credit Rating Changes, Bank Lending, and Competition 
T e effec  f c e   ba  f ab , - a g, a d f a c a  ab  
e a  a deba ed b ec   e acade c e a e. T e c e a  e , e 
c e -f ag  e ,  a  c e  e de  a e  e   
ed c g ba  c a e  a e  (Ma c , 1984; C a , G ee ba , a d T a , 1986; a d 
Kee e , 1990). T e d a d e e   ba  c a e  a e  ce e a age   
a e c ea ed a e  ,  ead g  g ea e  f ag . M e ece  e a e de e  
e a g e  a  c e  c ea e  ba  ab , .e., e c e - ab  
e . B d a d De N c  (2005) de e  a de  e e  ba   e  
c e e a e  e  e  ab   c a ge g e  e e  a e   a e . T e 
g e  a e , ce e i  a ib , c ea e e d ff c  faced b  b e   e c g e  
deb   e ace ba g e b e  f a e  b  a d c ea g ab . 
Va  e ca  d e  de  f  e c e - ab  e  (e.g., 
B d, De N c , a d Ja a , 2006; De N c  a d L a a, 2006; Sc aec , C a , 
a d W fe, 2009). 
F   e , e a e e  c ce ed  e ca  f  e a e a d 




a  a  ba  e a e a  f  ( ea ) a e  b ec ed  e f ce  f 
c e . If, f  e a e, ba  a age  a e ab e  e ac  g ea e  e , e  e 
a e a  e   d  . T   gge  a  c e   e  affec  e 
a c a  be ee  BHC c ed  a g c a ge  a d ba  e d g. F  e a e, a 
d g aded BHC  e  face g e  c  f f d g. T e g e  c   a g  
c e e a e  a  f ce e BHC a d  ba ( )  c ea e e  a e   
e e  a  a e   a a  f ab , c e   e c e -f ag  
e . I  c  e a e a , a  g aded BHC a   face  e  c  f 
f d g  a g  c e e a e  a   be ab e  aff d   e   ec g 
 e a  a  c e  . Q e  ega d g e ga g  e ace ba g 
effec  f c e   e a c a  be ee  BHC c ed  a g c a ge  a d ba  
e d g a e e ca  a e  e add e    ec . 
T  acc  f  e f e c g effec  f c e , e c de a  add a  
c a a e a d  e ac   e U g ade a d D g ade c a a e  e e    
a  eg e  ec f ca . S ec f ca , e c c  a c e  de  ba ed  
e e a e b a c g e c e e  de  ( a e- e e  R&S I de ) f g R ce a d 
S a a  (2010). T e a e- e e  R&S I de   e  f a  e c  a d a ge  
f  e  (de eg a ed,  e  a d e a e e  a d c e )  f  
( g  eg a ed,  e c e a d e a e e  a d c e ) ba ed  e 
de eg a  c a ge   a a e. T e a e- e e  R&S I de  a e  a a e f f  f  a  
ea  bef e e a e e e  e a e ba  b a c g de eg a . We def e a 
a ab e, C e , a  f e  e R&S I de  c  a  g e  a e  f 
C e  e e e  e c e e a e . 
Tab e 5-4 e e  e  f e g  e a c a  be ee  U g ade, 
D g ade, a d De ia  c d ed  a e  c e . Aga , c eff c e  e a e  
 U g ade a e e a d a ca  g f ca   b  ec f ca . C eff c e  
e a e   D g ade a e e b  a e a ca  g f ca . A  f  e effec  
f c e  a  a  f e c g fac , e a e   e e ac  be ee  U g ade 
a d C e i i  a e ega e a d a e a ca  g f ca . T e ega e e a e  
gge  a  c ea ed c e  ed ce  e ab ,  g e , f ba   e  
 ec g  e a .24 
 
24 I  e ed e , e c c  a ea e f c e  a  e a e- e e  f g K a , 




Table 5.4: Credit Rating Changes, Bank Lending, and Competition 
T  ab e e  e e  f d a - ea - a e  e g  e e a  be ee  BHC c ed  a g 
c a ge , gage a  de a  a  e a  e e , a d c e . De ia   a  d ca  a ab e a  a e  
e a e f e f e a  a ca   de ed, a d e  e e. U g ade a d D g ade a e d ca  
a ab e  a  a e e a e f e f e ba   g aded  d g aded  e ea    e ea  f 
e a  a ca , e ec e , a d e  e e. C e i i   def ed f g a e  f R ce 
a d S a a  (2010) e e g e  a e  e e e  e c e e a e . F a  a ab e def  
a e ded  A e d  5A. F ed effec  a e c ded a  de ed b  e ab e. A  ec f ca  c e 
b  a da d e  c e ed a  e ba  e e . - a c  a e e ed  e a e e e  be  e 
c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e , 
e ec e . 
 Dependent Variable = Denial (0,1) 
 (1) (2) 
U g ade 0.0292* 0.0316*** 
 (1.81) (3.70) 
D g ade 0.0135 0.0311 
 (0.78) (1.10) 
LTI a  0.0067** 0.0077** 
 (2.03) (2.25) 
C e *U g ade -0.0031* -0.0038*** 
 (-1.70) (-2.71) 
C e *D g ade 0.0008 -0.0023 
 (0.36) (-0.56) 
Ma e -0.0199*** -0.0195*** 
 (-3.98) (-3.88) 
H a c 0.0932*** 0.0937*** 
 (7.77) (7.95) 
A a  -0.0325*** -0.0327*** 
 (-3.97) (-4.13) 
W e -0.0665*** -0.0673*** 
 (-11.55) (-13.49) 
B ac  0.0655*** 0.0653*** 
 (5.42) (5.82) 
L (a ca _c )  -0.0304*** 
  (-5.11) 
Ba  e  -0.0212 
  (-1.26) 
ROA  3.7284** 
  (2.37) 
I c e d e f ca   -0.0016 
  (-0.01) 
Le e age  1.9101** 
  (2.09) 
C a  0.2306*** -0.9712 
 (15.43) (-1.58) 
Ba   C  FE  Ye  Ye  
C   Yea  FE  Ye  Ye  
Obser ations 9,953,461 9,931,449 





5.5. Additional tests 
I   ec , e c d c  a  b e  e  a d e e a e a e 
e a a  f   f d g . I  ec  5.5.1 e e c de a  a ca  g a g 
f  e a e a e a  e a e f d c e f  e BHC  a  a e   ga e e a  
e d ge e  e . I  ec  5.5.2 e e a e a e  b  cc g  ba  
b e e   e a g c a ge a  a  a e a e e a a . We c d   e  
 ba  e a ce  -c e f d g  ec  5.5.3  e e, e d ec , e c  
f f d g effec  e g f  a a g c a ge. I  ec  5.5.4 e e e e e d  
 a  de a  a e  bef e e c ed  a g c a ge. F a ,  ec  5.5.5 e e ga e 
e effec  f c ed  a g c a ge   a  de a  c d ed  e a g e e  f e 
BHC. 
5.5.1. E cl ding Loans Originating in the Same State as the BHC 
T e a  c a e ge e face  e a g e  be ee  c ed  a g c a ge  
a  e BHC e e  a d ba  e d g  e b e  f e d ge e , e.g., e BHC  e 
e   e e e ce a c ed  g ade e   ba ( ) e f  e . We fee , e e , 
a  e c  f e f    a e ( .e., e a ge , e -ce e BHC ) 
c b ed  e f g a e f e ba g d  ( .e.,  fee-ge e a g, -
e e  c e ac e  g a g f  fe , ce a  ff ce ) g f ca  a e a e  
 c ce . A   e a e   e c e f e BHC    a e, e f  ba ( ) a e 
e a e  e -d e f ed ac  a  ge g a e  a d ca e  c  a   
c e a ed, e a c ec c c a ge  d e  affec  e BHC. T  acc  f  
e a c effec , a  f   e  c de ea  f ed effec . 
A  f  e ca ed effec  a  a  be e d ge  e a ed  e BHC c ed  
a g c a ge, e ge g a c d e f ca  f  e ba    a e d, a g ab , 
ga e e e c ce . F  e a e,   e  a  a a  c e  Fa e e e, 
AR (a c  e ed b  Ba  f A e ca) d affec  Ba  f A e ca a  e BHC e e . 
H e e ,  add e   e a  e d ec    e g, e e f  a e e  f 
eg e  e , a   e e e ed , e  a ed a e. S ec f ca , e 
d  gage a  a ca  g a g  e a e a e a  e a e f d c e f  
e BHC. F  a ce, c g   e f Ba  f A e ca a  a  e a e, e 
e e a  a ca  g a g f  e e  ca ed  e a e f N  Ca a. 




ec c c a ge  affec  b  e gage a  a ca  a d e BHC. T e e  
f eg e  e g e  e ed a e a e e e ed  Tab e 5-5. 
Aga , c eff c e  e a e   U g ade a e e a d a ca  g f ca   
b  ec f ca . We d   f d a e a  be ee  D g ade a d a  de a . 
Add a , e f d a  a  de a  c ea e   a ed  f g a c ed  a g 
g ade f   b e  ( .e., e a e   e e ac  be ee  U g ade a d Ri k  






Table 5.5: E cl ding Loans Originating in the Same State as the BHC 
T  ab e e  e e  f d a - ea - a e  e g  e e a  be ee  BHC c ed  a g 
c a ge  a d gage a  de a  a  e a  e e  f  a  g a g de f e a e f d c e f  
e BHC. F   e e  f e , e d  a  a ca  g a g  e a e a e a d a  e a e 
f d c e f  e BHC.  De ia   a  d ca  a ab e a  a e  e a e f e f e a  a ca  
 de ed, a d e  e e. U g ade a d D g ade a e d ca  a ab e  a  a e e a e f e f 
e ba   g aded  d g aded  e ea    e ea  f e a  a ca , e ec e , a d 
e  e e. F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A. F ed effec  a e c ded a  
de ed b  e ab e. A  ec f ca  c e b  a da d e  c e ed a  e ba  e e . -
a c  a e e ed  e a e e e  be  e c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e a ca  
g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e , e ec e . 
  Dependent Variable = Denial (0,1) 
 (1) (2) 
U g ade 0.0186*** 0.0171*** 
 (2.84) (2.72) 
D g ade 0.0331 0.0329 
 (1.57) (1.54) 
LTI a  0.0092***  
 (2.69)  
R  a   0.0299*** 
  (4.34) 
U g ade*R a   0.0064*   (1.74) 
D g ade*R a   -0.0019 
  (-0.16) 
L (A ca ) -0.0317*** -0.0302*** 
 (-3.93) (-3.81) 
Ma e -0.0182*** -0.0183*** 
 (-3.46) (-3.54) 
H a c 0.0958*** 0.0954*** 
 (8.16) (8.22) 
A a  -0.0297*** -0.0295*** 
 (-4.19) (-4.05) 
W e -0.0657*** -0.0654*** 
 (-15.37) (-14.99) 
B ac  0.0682*** 0.0686*** 
 (6.12) (6.12) 
Ba  e -0.0240 -0.0235 
 (-1.28) (-1.27) 
ROA 4.2064*** 4.2047*** 
 (2.84) (2.79) 
I c e d e f ca  -0.0376 -0.0417 
 (-0.37) (-0.41) 
Le e age 2.1653** 2.1560** 
 (2.07) (2.09) 
C a  -1.1383 -1.1346 
 (-1.40) (-1.39) 
Ba *C  FE  Ye  Ye  
C *Yea  FE  Ye  Ye  
Obser ations 8,188,632 8,188,632 




5.5.2. Asset S bstit tion S bseq ent to Credit Rating Changes 
A  a e a e e a a  f  e c a ge  e b e e  gage e d g 
b e e   BHC c ed  a g c a ge   a e  b . R g  ea g, 
ea g a  e  c  f f d g a e c a ged a  a e  f e a g c a ge, BHC  
c  e  ba ( )  e e  a  ca eg e . A g  e ca  d ec  b e e 
e a eg c b ec e  f e ba    a e, e a e   add e   c ce   
 a . F ,   eg e  ec f ca  c de a ba  f ed effec . T e ba  
f ed effec  ca e  e d ffe e ce   a eg c b ec e  ac  e ba    a e. 
A ec d a  e add e   c ce   b  c d c g a e e  f e  e a g 
c a ge   e  a  ca eg e  b e e   a c ed  a g c a ge. Na e , e e f  
a e e  f OLS e  g e f g ea e  f a e  c  a  de e de  
a ab e : c f g a , -c f g a , a  a , ea  e a e a , C&I 
a , c e  a , ag c a  a , a d e  a  e e a  f e ea e  a e 
ca ed b  a  a e . If e a e  b  e  d   agg ega e, e  e 
d e ec   ee c a ge   e,  e, f e e a e  ca eg e  b e e   a 




Table 5.6: Asset S bstit tion S bseq ent to Credit Rating Changes 
T  ab e e  e e  f d a - ea - a e  e g  e c a ge   e a e  c  f e ba    a e b e e   c ed  a g c a ge  a  e BHC e e . T e 
de e de  a ab e    e e  f e  a e e a e  f e d ffe e  a e  ca eg e , a  e ed b  ba  ca  e  da a, ca ed b  e a  b  a e  f e ba . U g ade a d 
D g ade a e d ca  a ab e  a  a e e a e f e f e ba   g aded  d g aded  e ea    e ea  f e a  a ca , e ec e , a d e  e e. 
F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A. F ed effec  a e c ded a  de ed b  e ab e. A  ec f ca  c e b  a da d e  c e ed a  e ba  e e . 
- a c  a e e ed  e a e e e  be  e c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e , e ec e . 
Dependent Variable 
C f g N -C f g  T a  
L a  Rea  E a e L a  C&I L a  
C e  
L a  Ag. L a  O e  L a     
U g ade 0.0378** -0.0345*  0.0085 0.0016 -0.0015 0.0005 -0.0003 0.0027 
 (2.14) (-1.97)  (0.85) (0.26) (-0.35) (0.14) (-1.11) (0.81) 
D g ade -0.0108 0.0131  0.0003 0.0062 -0.0038 -0.0059 -0.0000 0.0015 
 (-0.39) (0.49)  (0.03) (0.68) (-0.59) (-1.43) (-0.10) (0.31) 
C a  -0.0474 1.1872  1.3150 0.4823 0.2904 -0.3058 0.0137 0.3081 
 (-0.04) (0.99)  (1.41) (0.82) (0.74) (-1.34) (0.73) (1.19) 
Ba  c  Ye  Ye    Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Yea  FE  Ye  Ye   Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Ba  FE  Ye  Ye   Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  Ye  
Obser ations 657 644  667 667 667 667 667 667 





F  c ed  a g g ade , e f d a  e  f c f g a  c ea e  a d, 
c e e , a  e  f -c f g a  fa  f g e g ade. We f d  
g f ca  a c a  be ee  U g ade a d a  f e e  a e  ca eg e . T  e   
e e g f  a  ea   ea . F , e e d e   ee   be e e   e  a e  
c a e  af e  a  g ade,  a e age. Sec d, e c ea ed e d g  c f g a  af e  
e g ade  c e   ba  g e   e e c e   a e  
ec  e  ed e a . C e     e , e d   f d a 
d ce b e f   a e  c  b e e   c ed  a g d g ade . 
5.5.3. Non-core F nding Reliance, Credit Rating Changes, and Bank 
Lending 
O  f d g  a e ge e a  c e   ba  ac g  e e e e  ed 
e a  b e e   a c ed  a g g ade b  e c g e d g, a c a   e  
b e . C e e , e d   f d a  a c a  be ee  c ed  a g d g ade  a d 
ba  e d g de e e e e e e a e d c e g c ea ed f d g c  f  
d g aded f  (e.g., Ka , 1974; G e  a d Ka , 1976; Ha d e  a ., 1992; Wa e  e  a ., 
1992; H e a d Wa ga, 1997; a g e ). T   a c a  c ce g a   e  a  
e e  a) ba  a e e   c ea ed f d g c ,  b) a  c ed  a g c a ge  a  
e BHC e e  d   affec  e f d g c  f ba  a d, b  e e ,  e  a e 
 a c e a e  a fac . T e f  ee  e  g e  e e e e e a e 
d c e g e c e e a e f ba g. A  ce- a e , e a g  ea  e fec  
c e e a e ,   e  a  c  c ea e    be ab bed b  ba . 
Pe a , e , BHC c ed  a g c a ge  d   affec  e f d g c  f ba . 
We e e  b  b  d g e  be ee  c ed  a g d g ade  a d 
ba  e d g f  e ba  a  a e  e e  c a ge   e c  f e e a  f d g, 
.e., ba  a  e  e ea   -c e f d g. T e f d g c  f  ba  e a   
-c e f d g a e e a e  e a e e e a   e a e d c e  a  e e 
e a  be ee  c ed  a , a  ea ed b  c ed  a g , a d deb  c . A  c , a c ed  
a g d g ade a  e BHC e e  d  e   affec  e e d g be a  f e 
BHC  ba ( ) f a  ba   e a e  e e a   a e- e e ab e . We e   
c ec e b  c a g a ea e   eg e  ec f ca  a  ca e  e 




a ab e (High N -C e F di g) a  a e  e a e f e f e a  f -c e f d g 
 a  a e   g ea e  a  e a e ed a  a e, a d e  e e. Re  f   
e  a e e e ed  Tab e 5-7. 
We e e f - ec f ed e  f  eg e  de   e  e a c a  
be ee  c ed  a g c a ge  a d ba  e d g c d ed  -c e f d g e a ce. 
Aga , e f d a e a d a ca  g f ca  e a  be ee  BHC a g g ade  
a d a  de a . We d   f d e de ce a  d g ade  a e e a ed  a  de a ,  
a e age. C e   e e  f  d e  e a g e a c a  be ee  c ed  
a  a d c  f ca a , e f d a  e e a e  e e ac  be ee  D g ade 
a d High N -C e F di g  a ca  g f ca . L a  de a  c ea e f  ba  ed 
b  BHC  a e ea  e a   -c e f d g af e  a c ed  a g d g ade. S , 
a g  e d   f d e de ce g a c ac   c ed  e g f  g e  
c  f f d g  a e age. We d  f d a  de a  c ea e b e e   c ed  a g 
d g ade  f  ba  e a e  e e a   -c e f d g, c e   e a  




Table 5.7: Non-core F nding Reliance, Credit Rating Changes, and Bank Lending 
T  ab e e  e e  f d a - ea - a e  e g  e e a  be ee  BHC c ed  a g 
c a ge , gage a  de a  a  e a  e e , a d ba - e e  -c e f d g e a ce. De ia   a  d ca  
a ab e a  a e  e a e f e f e a  a ca   de ed, a d e  e e. U g ade a d 
D g ade a e d ca  a ab e  a  a e e a e f e f e ba   g aded  d g aded  e ea  
  e ea  f e a  a ca , e ec e , a d e  e e. High N -C e F di g  a  
d ca  a ab e a  a e  e a e f e f e a  f -c e f d g  a  a e   g ea e  a  e 
ea  a e ed a  a e, a d e  e e. F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A. 
F ed effec  a e c ded a  de ed b  e ab e. A  ec f ca  c e b  a da d e  c e ed 
a  e ba  e e . - a c  a e e ed  e a e e e  be  e c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e 
a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e , e ec e . 
 Dependent Variable = Denial (0,1) 
 (1) (2) 
U g ade 0.0064 0.0204** 
 (0.74) (2.61) 
D g ade -0.0122 -0.0125 
 (-0.94) (-0.72) 
LTI a  0.0068** 0.0077** 
 (2.03) (2.24) 
H g  -c e f d g 0.0031 0.0025 
 (0.26) (0.16) 
U g ade*H g  -c e f d g 0.0265 -0.0025 
 (1.26) (-0.27) 
D g ade*H g  -c e f d g 0.0475* 0.0657*** 
 (1.89) (2.71) 
Ma e -0.0198*** -0.0196*** 
 (-3.96) (-3.92) 
H a c 0.0934*** 0.0939*** 
 (7.81) (7.89) 
A a  -0.0324*** -0.0327*** 
 (-3.93) (-4.14) 
W e -0.0664*** -0.0673*** 
 (-11.44) (-13.52) 
B ac  0.0655*** 0.0653*** 
 (5.42) (5.80) 
L (A ca )  -0.0301*** 
  (-5.04) 
Ba  e  -0.0170 
  (-0.90) 
ROA  4.4326*** 
  (3.30) 
I c e d e f ca   -0.0386 
  (-0.34) 
Le e age  2.0103** 
  (2.23) 
C a  0.2292*** -1.1456* 
 (15.37) (-1.68) 
Ba   C  FE  Ye  Ye  
C   Yea  FE  Ye  Ye  
Obser ations 9,953,461 9,931,449 




5.5.4. The effects of bank rating pgrades  pre-e ent trend 
A c e e face  e a g c a ge   a  de a  a e  b e e   a BHC 
c ed  a g g ade  a  f a e- e ec  e. F  e a e, a  a g e  c d be 
e ed a  e c ed  a g g ade e f  e e  f  dec  ade b  e BHC  
c b  e d g. T , e c ed  a g g ade  ef ec  e c ac   e d g 
a d, e ef e, e c ea e    g ade de a  a e  a e  a  e e  f e BHC  
e- a g c a ge e d g a eg e . We ec g e  a  a e a  c ce  a d ee   
add e  e e   ec . T  add e   c ce , e e ga e e e d   a  
de a  a e  e- g ade f  e c ed  a g g ade BHC    a e e a e  a 
e  a c ed c  g . I  de   e e a   d ffe e ce - -d ffe e ce  
a a   a d, e eed  e e a  e a a e  e d  a   a f ed. 
S ec f ca , f d g a a  e-e e  e d  a  de a  a e  f  b  e ea e  g  
(BHC  a  e e e ce a a g g ade) a d e c  g  ( e - a c ed BHC 
a  d   e e e ce a  g ade) d de e de ce f a d . We f  R be  
a d W ed (2013) a d C , Ma, a d Z a  (2019)  c d c  d ag c c ec  f e e-
e d  gage de a  a e. 
T e a a e  e d  a    d ec  e ab e  a a ca  e e. S ,  
e ga e e d ffe e ce   e- a g g ade de a  a e , e e  a c  e a e 
f c ed  a g g ade BHC   a c  g  f c ed  a ed BHC  a  d   e e e ce 
a a g g ade g a e- - e a c   e- g ade a g a d e. We e   e 
a  de a  a e  f   ea e  a d c  BHC  d g e ea  f e c ed  a g 
g ade. P  f e e d   a  de a  a e  a d e a g g ade e e  a e e e ed 
 F g e 5.4. L a  de a  a e  a e a  f  b  e ea e  g  a d c  g  
  e c ed  a g g ade b  d ffe  af e  e g ade. T e de a  a e  f  e BHC  
  c  a e  e c ea e af e  e g ade e e , b  e c ea e  
a ed  e  e a e  e c ea e f  e BHC  e e e c g e g ade. T e a e  
 de a  a e    e g ade e e  c b ed  e ab e d ffe e ce  af e  e 
e e  gge  a  e a a e  a    d ffe e ce - -d ffe e ce  e   e  




Fig re 5.4: Pre-trend ass mptions of bank rating pgrades 
T  f g e e e  e de a  a e  f gage a ca  f  g ade ba  ( ea e  
g ) a d c  ba  (c  g ) a d e ba  g ade . De a  a e  f a 
ba  a e ca c a ed b  e a  f a  f gage  de ed b  a  ba  e  e a  
a  f gage  a ed   a g e  ea . 
 
 
5.5.5. Bank Ratings, Credit Rating Changes, and Bank Lending 
I   ec , e e ga e e e e   c  e de a   a  de a  b e e  
 a c ed  a g g ade a  e BHC e e  d ffe  a  a f c  f e BHC  a g e e  af e  
e g ade. O   e  gge  a  BHC  e  g e  e d g a da d  a  e  
ba ( ) af e  e g ade. We e   a  e de ce c e   BHC  g  ec , 
 e g , e  e a  af e  e g ade. I   ec  e e e e e e   
c  e a g a  be ef   e a  ec  d ffe  f  BHC  de e d g  e  c ed  
a g e e  af e   e a g g ade. F  e a e, a BHC g f  a a g f AA  
AA+ a   ee e eed  e  a  ea   ec g  ed e a  a  a BHC 
g f  a a g f BB-  BB. If e a g a  be ef   add a  e e   
e a a  ec  d  a  a f c  f e BHC  a g e e  (c e    
e a e), e  e d e ec   ee a e  c ea e   a  de a  f  ba  e d b  
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e , e d e ec  e ac  f a c ed  a g c a ge  de a   be e  ced 
f  BHC   g e  - g ade a g  f e a g g ade  e ge   e c ea e 
f gage de a  ac e . T  e  d be d e  e fac  a  e a g a  be ef  f 
a c ed  a g g ade  ed ced f  BHC   a e a e  g e  a g. T  e   
c ec e, e e e  a  e e ded ec f ca  f e a  (1) add g a  e ac  
e  be ee  Ra i g a d D g ade/U g ade a  f :  
𝐷𝑒 𝑖𝑎𝑙 𝑈 𝑔 𝑎𝑑𝑒 𝐷 𝑔 𝑎𝑑𝑒 𝑈 𝑔 𝑎𝑑𝑒 ∗ 𝑅𝑎 𝑖 𝑔
𝐷 𝑔 𝑎𝑑𝑒 ∗ 𝑅𝑎 𝑖 𝑔 β 𝐿𝑇𝐼 𝑅𝑎 𝑖 𝐿 𝐶  𝐴 𝑙𝑖𝑐𝑎 𝑖
, ,  (2) 
e e i de e  e b e , j e e de , k e c , a d  e ea  f a ca . 
C e     ec f ca , e de e de  a ab e   eg e  
ec f ca   De ia  c   a  d ca  a ab e a  a e  a a e f e f e a  
a ca  a  de ed, a d e  e e. Aga , U g ade a d D g ade, a e d ca  
a ab e  c  a e a a e f e f e e d g ba  d g c a  e e e ce  a 
c ed  a g g ade  d g ade, e ec e ,  e ea  eced g e ea  f 
a ca . Ra i g  e S&P g- e  e  a g  a ed  e -  e ca  
ca eg e  af e  e c ed  a g c a ge.25 We a e a  e e ed  e c eff c e  
e a e   e e ac  e  be ee  D g ade a d U g ade a d Ra i g. We a  
c de a  f ed effec , a  de ed b  Tab e 8,  acc  f  a a    de e de  
a ab e c  a  be e e  f e, ba ,  c  c a ac e c . A  ec f ca  
c e e e eda c  b , c e ed a da d e  b  ba   acc  f  e 
c e a  f e d a   ba .  
T e e  f e e e  a e e e ed  e Tab e 5-8. T e c eff c e  e a e   
U g ade a e e a d a ca  g f ca   b  ec f ca  c e    
 e . C eff c e  e a e   e e ac  e  be ee  U g ade a d Ra i g a e 
ega e a d a ca  g f ca . T e ega e c eff c e  e a e   e e ac  
e  gge  a  e a g a  be ef  f add a  e e   e a a  
c de a  a e ed ced f  BHC   g e  - g ade a g . We d   f d a 
 
25 I  ab a ed e , e e e BHC a g   e a g g ade ead f e 




a ca  g f ca  a c a  be ee  c ed  a g d g ade  a d a  de a   




Table 5.8: Bank Ratings, Credit Rating Changes and Bank Lending  
T  ab e e  e e  f d a - ea - a e  e g  e e a  be ee  BHC c ed  a g c a ge  a d 
gage a  de a  a  e a  e e . De ia   a  d ca  a ab e a  a e  e a e f e f e a  a ca   
de ed, a d e  e e. U g ade a d D g ade a e d ca  a ab e  a  a e e a e f e f e ba   g aded 
 d g aded  e ea    e ea  f e a  a ca , e ec e , a d e  e e. Ra g  S&P g-
e  f e g  c e c  e  a g  a ed  e -  e ca  ca eg e  (B be g) (Ade  & Fe e a, 2016).  
F a  a ab e def  a e ded  A e d  5A. F ed effec  a e c ded a  de ed b  e ab e. A  
ec f ca  c e b  a da d e  c e ed a  e ba  e e . - a c  a e e ed  e a e e e  be  
e c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e , e ec e . 
 Dependent Variable = Denial (0,1) 
 (1) (2) 
U g ade 0.2061* 0.2250*** 
 (1.93) (2.93) 
D g ade 0.1730 0.1404 
 (1.10) (0.95) 
Ra g ( ) 0.0230** 0.0227*** 
 (2.63) (3.64) 
U g ade*Ra g ( ) -0.0099* -0.0110*** 
 (-1.75) (-2.76) 
D g ade*Ra g ( ) -0.0079 -0.0066 
 (-0.92) (-0.81) 
LTI a  0.0081* 0.0078** 
 (1.75) (2.23) 
L (A ca ) -0.0191*** -0.0309*** 
 (-3.92) (-5.14) 
Ma e -0.0246*** -0.0195*** 
 (-4.13) (-3.86) 
H a c 0.0986*** 0.0937*** 
 (9.21) (7.95) 
A a  -0.0307*** -0.0327*** 
 (-3.13) (-4.09) 
W e -0.0725*** -0.0675*** 
 (-13.19) (-13.60) 
B ac  0.0707*** 0.0650*** 
 (5.08) (5.85) 
Ba  e -0.0501** -0.0354* 
 (-2.63) (-1.86) 
ROA 1.8593 1.9464 
 (0.96) (1.22) 
I c e d e f ca  -0.1088 -0.0061 
 (-0.90) (-0.05) 
Le e age 2.2006** 1.6054* 
 (2.09) (1.95) 
HPI c a ge -0.0011**  
 (-2.08)  
U e e  a e -0.0041  
 (-0.96)  
L (P a ) -0.0838  
 (-0.96)  
C a  0.0304 -0.7958 
 (0.04) (-1.06) 
Yea  FE  Ye    
Ba  FE  Ye   
C  FE  Ye   
Ba *C  FE   Ye  
C *Yea  FE    Ye  
Obser ations 9,931,449 9,931,449 




5.6. Concl sions 
We d c e  a  be ee  c ed  a g c a ge  a  e BHC e e  a d ba  
e d g. O  e  d ca e a  BHC c ed  a g g ade  ead  g e  a  de a  
a e  a  e ba  e e   e ea  b e e   e g ade. Add a , e f d a  
e e  f  ba   de  a  a ca  e e  f   a  c ea e  
b e e   a c ed  a g g ade b   BHC. We e  e e e  a  e de ce 
c e   BHC  a g ac e e   e e e e  ece  ed e a . 
F e , e d   f d e de ce a  BHC e e  c ed  a g d g ade  ead  c a ge  
 ba - e e , gage a  de a  a e  b e e   e d g ade,  a e age. 
O  e  d ca e a  be ee  BHC c ed  a g c a ge  a d ba  e d g. 
We e  e a e c e  a  a fac  a  a  f e ce e a c a . We f d a  
gage de a  c ea e b e e   a c ed  a g g ade,  a e age, b  e   
f  ba  e a g  a c e e a e . C e  ee   ga e e ab , 
 g e , f BHC   e   e a  ec  b e e   a c ed  a g 
g ade. Add a , e e f  a  e e a  a a e   be e  d  e . 
We f d: 1) a   a  e  d e  e e e a  a ca  g a g  
e a e a e a  e a e f d c e f  e BHC; 2) a  ba  a e  g  e  
a  c a e ,  a e age, f g e a g c a ge; a d, 3) a  ba   e  
a e- e e ab e  c ea e de a  a e  af e  a a g d g ade c e   e 
a  c ac  e , .e., a  BHC  ac   e e  f e  da age  e  c ed  
a g af e  e d g ade b  e c g e d g. 
Ba  ffe  a  eff c e  ea  f e ed a g be ee  e e  f ca a  
a d e e  f ca a  e ab g ea  ec c g . I   a a  a  ba e , 
eg a , a d c e e  a  a ge be e  de a d e fac  a  affec  e eff cac  f 
ba   e e ed a  ce . C a ge  a  e ba  d g c a  (BHC) e e  
ca  affec  ca  ba  a d e ge de  ea  c e e ce  f  e ca  ec  (A c af , 
2005). O  d  c b e   e e a e  e fac  a  affec  ba   e ce  

















Chapter 6: Concl sion 
6.1. Introd ction 
 T  c a e  de  a a  a d c c  f e e e , c  d e  
e e ec e c e a  a d f a c g dec  a g  e ba g d . I  
a c a , C a e  3 e a e  e ea   ba  CEO  ac f ced e  b e  
d g e ece  f a c a  c   add e  e e  e e    e e CEO  d d 
 beca e f e g e e   b c e e a d c c   ed c g CEO  
c e a   e g . T e f d g  c f  e effec  f e a  a d e e a  
e e . C a e  4 e a e  e effec  f ce e  e bedded  CEO ca  b   
ba  gage e d g ac e  g e e  a ac  a d e c a ge  acc g 
c , .e. FAS 123R a  e a - a a  e e e , a d c f  e ed c  f 
- a g ce e  a  a e  f a  c ea e  e ca  b  a d ca  b  
c e a  c e   a ca e  e g a e  c a e 2008-2009. C a e  
5 f c e   e e a  be ee  c a ge  f ba  c ed  a g  a d gage e d g 
 a d gge  a  BHC  e  ec  e  ed a g af e  e g ade a  
e e e e f e  f ca  c ed . T e f d g  c f  e a e c effec  f 
a g c a ge  a d ed g   e fac  f ba  e ed a  ce , .e. c ed  
a g c a ge  a  e BHC e e . 
 T e c a e  a e ga ed a  be . Sec  6.2 a   e a  f 
f d g  a d c b  f ce a  e ca  d e   c a e  3, 4 a d 5, e  f ed 
b  e d c  f c  ca  a d ec e da   Sec  6.3 a  e  a  
e ea c  a   Sec  6.4. F a , Sec  6.5 de  e a e e f  f e 
e ea c    a ea.    
6.2. S mmar  of findings and contrib tions 
 G e  e a  g g ed f  e e , e c c  e  g  e ec e 
c e a  a d e a e   ce e  e bedded  e c e a  c ac  a  
e  a  e a  e f ba  d c ed  e bac g d a d e e ca  f a e  
ec , d g e dec - a g a  e e  e e   e ba g ec   a . 




a  e e  ba  e ec e  a e dec  de  a  e ge  c . T e 
e a g f d g  a d c b  f e e  a e e e ed b  ga ed  ee 
ca eg e  c  a e ba ed  e ee a  e ca  c a e  a  f . 
T e f  c a e  c b e   e e a  a d  f e a e. F ,  e  gge  
a  e g e e   b c e e a d c c   ed c g CEO  c e a  d e  
 a e a a e a  ac   CEO  g- e  c e a  ce b  f g g 
d g ce a  e d  e d   be  e . T e e e  c f  e e  a  CEO 
a   f ab e  e  a e  ca  be a  e a ed b  e a e  ca a a  f 
e  f  (Gaba  a d La d e , 2009) a d a   e  fa e  a  e  g - a d 
fe  (Ka a  a d Ra , 2010). I   a  c e   e e  a  a g 
CEO a  a ca  e d be ed  (Ed a , 2016). Sec d,  f d g  
e e d e e ea c   e-d a  CEO a a  (L e , Ma a, & Z a g, 2020; a d 
Ha , J g, & Wa g, 2015) a d e  e a   CEO  f g  f a c a  e a d . Ha  
e  a . (2015) f d a  CEO   g e  e  a d ed a  f   de e ed 
c , e ee e , a d ead a e ed  e S c  Va e  a ea a e e e  
 a e $1 a a   e e  e e e f a e de  e  e  f  a e 
de e f ed, a d ad g $1 a a  d e   e d a g a  f e e e   
b e e  c  e . L e  e  a . (2020) f c   e c e e ce  f $1 CEO 
a a   CEO c e a  a d f  e f a ce. T e   a  $1 CEO , c a ed 
 e  ee , ece e g e  a  c e a  a d e  f  ge e a e e  c  
a e  e  af e  $1 a a  ad . T e ac   a  c e a   e e ed b  
f a c a  e c g a d CEO e e c e  a d c ea ed b  CEO e c f de ce. 
O  d  d ffe  f  e e d e  b  f c g a ec f c e d f a c a  ca  
a d ec c e  ( e 2007-2009 f a c a  c ) a d  a  a  d  
(ba g), c  a  a eg c ca   e e a  ac ec , a d  a  
ece ed g ea  a e  f  e b c a d eg a  d g e f a c a  c  
(Fa e b ac  & S , 2011). We f d a  CEO  a e e e   f g  b  e  
fac g g e  e e, a d e  ba  b e e  e f a ce d   e. 
M e e , e e e d e   ee   be de ed f  c  e f a ce, b  f  
e a  a d e e a  c e  (e.g., e ca  c , a d c a e f a  
e e  a  e  a  CEO  e e e ). O  f d g  f e  gge  a  f g g 
dec  d g e f a c a  c   a - e  dec , a e  a  a e  
ca f age e b c  a e   CEO  c e a  a  f d  L e  e  a . 
(2020). I  add , a e  a  a a e  c  d   a   e e f a ce f e 




 a  e ec ca  g f ca  a   a a e  beca e e a e age a  f ca  
b  e  a a  a d f  2006 e f a ce f e 98 U.S. a ge ba    a e  
4.26 (Fa e b ac  & S , 2011). Acc d g   acc g e ea c , e b  a  
a  a  e e a  e  a age a  dec  (Hea , 1985; H a e , La c e , & 
S a , 1995). F a ,  d  ffe  e e ca  e de ce  e ad ca  e f-
ac f c a  eade  be a  (C  & Ma -Da , 1998) e  e eade  g e   
e e  eg a e a e f ga a a  e a d   b d ,  e  a  
a d ded ca   e f  (C ge , 1989; H e & S a , 1993; Y , 1994). We f d 
a  e e a  ed CEO  a e e e   f g  e  b  a d e  a e e  
e   e , de a g e  a   e ba . T e e f d g  a e c e   
e e  a  CEO  be a  a e affec ed b  e  g e e , e  , 
a d e  e a  c a ac e c  (B e ba , K a e, B e, & G aff , 2016). Ta e  
ge e , e e e  gge  a  e b -f g g dec   e  a e a  ba  
dec , a  e ec c ac   ba  e f a ce, ed g   e deba e  
CEO c e a , a d  a e de  a e e . 
 De e e e a e ce f ca  b , e e   c  e ca  e de ce  e 
e e a ce f ca  b  a d ba  - a g. B  e g e e ge  c , e 
ec d e ca  d , e ab e  c c e  e f e e  e c e ed e d ge e  
e  be ee  c e a  a d dec - a g  ba , c b e   -e  
ce e  e bedded  ca  b  a d - a g e a e  e e a  e e a ed a . 
F ,  a g e  e f d g  f e  d e   e ega e a c a  be ee  
CEO b  a d ba  - a g, a d   e f  d   e a e  ce e  
e bedded  CEO ca  b  affec  ba  - a g a  a  e e  a e  a  e 
agg ega ed a  e ba  e e ,  ca g e e -a e - a g a e  a  e -  
- a g ce e . Sec d,  gge  a  ca  b e  d d  c b e  e  
e a  e d g  ba    e 2008-2009 g a e  d .  
 T e e   c   ab  e ca  f c ed  a g   ba  f a c g 
dec  e ba  ffe  a  eff c e  ea  f e ed a g be ee  e e  f 
ca a  a d e e  f ca a  e ab g ea  ec c g . I     de a d 
be e  e fac  a  affec  e eff cac  f ba   e e ed a  ce  a  e  a  
e effec  f c ed  a g c a ge , e ec a  e ba  g ade . T e d e ca  
d , e ef e, c b e   e deba e a d de a d g f e ec a e  e f 
ba  a d  ba   a  f a c a  e ed a  b  de f g c ed  a g 




T e f d g  gge  a  BHC c ed  a g g ade  ead  g e  a  de a  a  e 
ba - a  e e   e ea  b e e   e g ade, a  e  a  e ac  f e e   
e  a e  c a e , a d e c ea ed f c   c f g a , c e   e 
 a  BHC  a g ac e e   e e e e  ece  ed e a  a d 
e  e ed b  c e e f ce   a e e  deg ee, BHC  a e f ee  e   
e a a  c de a  ac e . C ec e , e f d g  gge  a  BHC  a d 
e  ba  f c   e a a  c de a  e  c -effec e ( .e., af e  a  
g ade) a d c  c de a  e  a da ed ( .e., af e  a d g ade e  e ba  
 e a e  e e a   -c e f d g) a d c f  e a e c effec  f 
c ed  a g c a ge . 
6.3. Research limitations 
 Ba ed  e ee e ca  c a e , e c a  f  e  a e e e ed a  
f : 
  F , e a   ed  e a da d e e  d  e d g   e f  
e ca  d . A g   e d g  a  bee  de  ed  e e ca  
d e ,   ceab e a  e e d a e  a  e e   b  f f a  
ea age d g e e e  a d a  e e e  cc  c e e  e ec ed  b  
e . I  ea ,  a   a a  be e ca e, f  e a e, e b -f g g 
dec  a   be c e e  ed  e a e  e    e 
a ce e , a  CEO dec  a e a e  e  c f de a     d ,  ca e I 
ca  f d e a ce e  da e  f  ed a, I e e da e  f  a e e  a  
e e a e e f  b c f f g g dec  (Ag a a  a d Ma de e  1990). H e e , 
e e dec  a  be  b  e e  bef e e e da e . T , e ea age f 
f a  c d ea e  e a ca  g f ca ce f e e a  c eff c e . 
 Sec d, e a  c e  f  da a a . A g  e da a e  f  e f  
d  a  e  c d c  a c e e e a a , I f c    ea  100 
a  ba  f g Fa e b ac  & S  (2011)  e c  e d. Beca e e 
da a e  d e   c e  e -c  e d a d  a  f e ba   e d ,  
c b  a   be ea  ge e a ed f  a  ba , e ec a  a  ba  a d -




 La  b   ea ,  e   c ce a e   e CEO   e b c ba  
a e  a  a  f e e be  f  a age e  ea  a  b  a e a d b c ba . 
T ,  c b  a  be d ffe e   e  f  a age e  ea  dec  a d 
d ffe e  c a ac e c  be ee  e a e ba  a d b c ba . F  e a e,   
e , e f d g   f  e a e de  e ; e e , g e  e d ffe e  
c a ac e c  f a e ba , e f e  a   f  e e  e ac  e . 
6.4. A en e for f t re research  
 G e  e e ea c  a  d c ed ab e a d e ge  c  e ed, 
 e  gge  e b e f f  a e e f  f e e ea c   ba  c a e 
g e a ce c  a  c e a  a d e ec e a g-dec . F  a ce, e f  
e ca  d  c ce a e   e b -f g g dec   e ba g ec  d g 
e f a c a  c , e f e  ca  e e d e a e e d a d a  e ec   
a e a f  c e. I  add ,  e   f c e   CEO   b c ba . 
H e e , f e d e  ca  f c   a e ba    a  e e  a d  e 
d ffe e ce  c e a  be ee  b c a d a e ba  c  a  e e e  f  
e  e ac . I  add , f e  ca   a  e a  a  a  e  a age e  
ea , .e. f e g e - a d e ec e  a d d ffe e  e a c   a g e  ba  a e  
a   CEO  e a e e d ffe e  ce e  ac   a age e  ea  a d ba  
e a c .  
 F e d e  ca  a  e   e ge  c , .e. e  a ac , ac  
 e be a  f ba /f . Te   a  a  c a d a ac  a  f 
a e  beca e e c ea g a e f e  a ac  a d e g be,  b  
c e  e U ed S a e  a d We e  E e  e ece  ea  e  a ea   e 
c e   ge e a  a d ga a   ec f c. S ec f ca , e e a e e a  190,000 
e  a ac  d de f  1970, acc d g  e G ba  Te  Da aba e 
(GTD). T e e  a ac  ad e e  f e ce  e e f a ce f e g ba  
f a c a  a e  a d e ac ec  a  e  a  ga a . Acc d g  e e  
 b c , a f f e US a  a e ed ab  e  a d e 
a  a d  e US a  e  a e e  g  d  ce a  ac e  beca e f 
e . Add a , e 19  A a  G ba  CEO S e  f P ce Wa e e 
C e  g  e a e  a  ge ca  ce a  (e ace ba ed b  eg a  




CEO . Ta e  ge e ,     e ga e e effec  f e  a ac   dec  
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A e d  3A: Sa e U.S. Ba  a d T e  B -f g g CEO   
No. Bank Name CEO Name Year(s)  
1 ASSOCIATED BANC-CORP Pa  S. Be de a  2008 
2 BANK OF AMERICA CORP Ke e  (Ke ) D e 
Le  
2008-09 
3 BEAR STEARNS COS INC (De- ed 06/2008) Ja e  (J ) E  
Ca e 
2007 
4 CENTRAL PACIFIC FINANCIAL CORP C  (C ) L 
A d  
2007 
5 CENTRAL PACIFIC FINANCIAL CORP R a d K M g a 2009 
6 CITIGROUP INC D c  V a  
S a a  Pa d  
2008-09 
7 COMERICA INC Ra  W Babb J  2008 
8 FIRST COMMONWEALTH FINANCIAL CORP 
PA 
J  J D a  2008-09 
9 GLACIER BANCORP INC M c ae  (M c ) J 
B d c  
2007-09 
10 GOLDMAN SACHS GROUP INC L d C a g B a fe  2008-09 
11 IRWIN FINANCIAL CORP (De- ed 09/2009) W a  (W ) I  
M e  
2007 
12 JPMORGAN CHASE & CO Ja e  (Ja e) L 
D  
2008 
13 M&T BANK CORP R be  (B b) G 
W e  
2008 
14 MERRILL LYNCH & CO INC (De- ed 01/2009) J  A e a de  T a  2008 
15 MORGAN STANLEY (M ga  S a e  Dea  
W e  & C    07/2002) 
J  J Mac  2007-09 
16 NORTHERN TRUST CORP F ede c  (R c ) H 
Wadde  
2008 
17 SLM CORP (SALLIE MAE) (USA Ed ca   
 05/2002) 
A be  (A ) L L d 2008 
18 US BANCORP (F  Ba  S e  I c   
08/1997) 
R c a d K Da  2008 
19 WASHINGTON MUTUAL INC (De- ed 
09/2008) 
Ke  K K ge  2007 
20 WEBSTER FINANCIAL CORP Ja e  (J ) C S  2008 
21 WINTRUST FINANCIAL CORPORATION Ed a d (Ed) J e  
We e  
2007-08 
22 ZIONS BANCORP Ha  H S  2007-08 
N e: T  ab e  e U.S. ba    a e e CEO  f e  b  d g e f a c a  c  




A e d  3B: Se ec ed P  S a e e  D c e  f CEO  F g g B  




 Pa  S. Be de a  2008 M . Be de a  ec e ded  e C ee a  e C ee ec f ca  
c de  e e   e e c e  d c e    a a d  a ca  ce e b  
de  e PIP f  2008, e e  g  A c a ed a f ed e e e a  e f a ce 
c e a. T e C ee e e c ed  d c e    a  e CEO e ca  
ce e b  f  2008.  
2 BANK OF 
AMERICA 
CORP 
 Ke e  (Ke ) D e 
Le  
2008 M . Le  ec e ded a   ea -e d c e a  be a d    a  
e  e ec e ff ce .  
3 CITIGROUP 
INC 
 D c  V a  
S a a  Pa d  
2009 Ba ed  M . Pa d  e f a ce aga  e c a  a eg c e , e 
c ee de e ed a  M . Pa d  e ed c de a  f  a  ce e 
a a d f  2009; e e , ba ed  M . Pa d  c e , e c ee 




 M c ae  (M c ) J 
B d c  
2007 C ee ec e ded a b   e ce  f $150,000, b  M . B d c  
dec ed  acce  a b   a g e  a . F  2007, e a a ded a b   
 C ef E ec e Off ce  f $150,000,  a a e  48% f  ba e a a . 




A e d  3C: Va ab e Def  a d Da a S ce (  
Pa e e e ) 
Variable Definition 
F g  A d  a ab e a  a e  e a e f e f a CEO ga e  
e /  b   a g e  f ca  ea  , a d e  e e (P  
a e e ). 
TARP A d  a ab e a  a e  e a e f e f a ba  ece ed 
e TARP f d  a g e  f ca  ea  , a d e  e e (U.S. 
De a e  f e T ea ). 
Bank 
cha ac e i ic  
  
T a  a e  T a  a e    f US d a  (C a ). 
Ba  e Na a  ga  f e a  a e    f US d a  
(C a ). 
T b '  Q Ra  f a e  a e f a e   b  a e f a e . T e 
a e  a e f a  a e   c ed a  e b  a e f a  
a e   a e  ca a a   b  a e f e . T e 
a e  ca a a   ea ed a  c  a e  a d g 
e  e f ca  ea  c g ce (C a ). 
Ma e - -b  
a  
Ma e  a e f e  e  b  a e f e  
(C a /CRSP). 
Le e age Ra  f b  a  a e   c de  e  (C a ). 
D e f ca % T e a e f - e e  c e  a  e a g c e 
(C a ). 
B a d 
g e nance 
  
L  (A d  
c ee e) 
Na a  ga  f e be  f d ec  g  e a d  
c ee (B a dE ). 
E e e Refe   e a d  c ee f a c a  e e e, ea ed a  e 
 f e NED   e a ed f c a  e e e ce c  a  
a b c acc a , a d , c a   c ef f a c a  ff ce , 
c e ,  c a   c ef acc g ff ce  g  e 
a d  c ee (B a dE ). 
L  (B a d e) Na a  ga  f e be  f d ec  g  e b a d 
(B a dE ). 
A d  c ee 
de e de ce 
T e  f de e de  -e ec e d ec   a d  




e ec e d ec  (NED ), .e.  f - e e ee  (S  & 
L , 2014). 
CEO 
cha ac e i ic   
  
I de a ed A d  a ab e a  a e  e a e f e f a CEO a ed 
f  de e ba , .e. e ea  e  a CEO g e ba  
a d a  e  e/ e ed  be a CEO  e a e, a d e  
e e (B a dE ). 
L  (D ec  
e e e ce+1) 
Na a  ga  f e a  be  f  d ec  a  
CEO  e ed  ed b a d   e (B a dE ). 
D a  A d  a ab e a  a e  e a e f e f a CEO d e 
c a a  , a d e  e e (B a dE ). 
L (Te e) Na a  ga  f e be  f ea  e CEO a  bee   
e (B a dE ). 
CEO e  T e e ce age f a  a e ed b  CEO a  e ed  g e  
f ca  ea   (B a dE ). 
I  Leag e A d  a ab e a  a e  e a e f e f a CEO g ad a ed 
f  a  I  Leag e  (B  U e , C b a 
U e , C e  U e , Da  C ege, Ha a d 
U e , P ce  U e , U e  f Pe a a, a d 
Ya e U e ) a  a  acade c e e , a d e  e e 
(B a dE ). 
L  (E ce  
$500K) 
T e a a  ga  f e a  c e a  a  e ce  f 
$500K, a d e  e e (WRDS-E ec c ) 
Mac ec n mic     
L (GDP) Na a  ga  f GDP f e a e  e e e ba  e e  
(U.S. De a e  f C e ce - B ea  f Ec c A a ) 
S b e en  e  
 
T a  
c e a  
T a  d ec  c e a  (E ec c ) 
B  T a  b  a d -e  ce e  (E ec c ) 
Re  A a  b -a d- d c  e  (CRSP). 
Re   
A e  (ROA) 
Ra  f e  c e  a  a e  (C a ). 
Re   
E  (ROE) 




S b e en  e  (c n d) 
V a  A a ed a da d de a  f c   e  (CRSP). 
SD(ROA) S a da d de a  f Re   A e , g e  3 ea  
(C a ). 
SD(ROE) S a da d de a  f Re   E , g e  3 ea  
(C a ). 
L a   
/A e  
L a    e  a  a e  (C a ). 
L (Z- c e) Na a  ga  f Z- c e e e Z- c e  e a e age ba  
e   a e   ba  e   a e  a , ca ed b  e 
a da d de a  f e   a e  g e  3 ea  





A e d  3D: R b e  e  
T  ab e e  e a g a  effec  e a ed a  e ea  f  c  a ab e  a d f  a c a ge  a  d ca  
a ab e f  e   e f  d ca  a ab e  f  g c eg e  f e b -f g g dec   e c  
f -f g g c a e : Ba k i e, L (A di  c i ee i e), a d I ide A i ed a d  d ca : T bi  
Q, Re   A e  (ROA), a d Re   E i  (ROE). Ba k i e  e a a  ga  f e a  a e    
f d a , agged a  e ea  ( -1), L (A di  c i ee i e) a e e a a  ga  f e be  f d ec  g 
 a d  c ee. I ide a i ed  a d  a ab e a  a e  e a e f e f a CEO  a ed f  de 
e ba , .e. e ea  e  a CEO  e ba  a d a  e  e/ e  ed  be a CEO  e a e, a d e  
e e. T bi  Q  def ed b  e a  f a e  a e f a e   b  a e f a e . T e a e  a e f a  
a e   c ed a  e b  a e f a  a e   a e  ca a a   b  a e f e , a d e 
a e  ca a a   ea ed a  c  a e  a d g e  e f ca  ea  c g ce. ROA a d ROE a e 
e a  f e  c e  a  a e , a d e , e ec e . T e a e e d  2007-2009. A  c  
a ab e  a e ed a  e 1  a d 99  e ce e e e .  R b  a da d e  c e ed b  ba . - a c  a e 
  a e e e . *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e . Va ab e 
def  a e e e ed  e A e d  3C. 
  P b (F g =1) 
 (1) (2) (3) 
Ba  e 0.0639*** 0.0636*** 0.0672*** 
  (3.80) (3.80) (3.88) 
L  (A d  c ee e) 0.3077*** 0.3078*** 0.3138*** 
  (3.07) (3.11) (3.14) 
I de a ed 0.0965* 0.0957* 0.0908 
  (1.79) (1.75) (1.58) 
T b  Q   0.2642 
    (0.77) 
ROA  0.5375   
   (0.31)   
ROE 0.0307    
  (0.22)     
E e e 0.1046 0.1060 0.1166 
  (0.67) (0.68) (0.72) 
L  (B a d e) -0.1533 -0.1541 -0.1599 
 (-1.28) (-1.28) (-1.29) 
L  (Te e) 0.0329 0.0329 0.0335 
 (1.36) (1.35) (1.32) 
CEO e  0.0003 0.0003 0.0012 
 (0.05) (0.05) (0.19) 
D a  -0.0573 -0.0572 -0.0562 
 (-1.21) (-1.22) (-1.20) 
L  (D ec  e e e ce+1) 0.0415 0.0421 0.0476 
 (0.83) (0.85) (0.95) 
L  (E ce  $500K) -0.0135 -0.0134 -0.0135 
 (-1.33) (-1.33) (-1.35) 
I  Leag e -0.0260 -0.0259 -0.0257 
 (-0.46) (-0.46) (-0.45) 
Le e age 0.2997 0.3447 0.2936 
 (0.37) (0.43) (0.39) 
D e f ca  a  -0.2468 -0.2452 -0.2578 
 (-1.30) (-1.30) (-1.47) 
L (GDP) -0.0426 -0.0427 -0.0422 
 (-1.55) (-1.55) (-1.53) 
Yea  FE  Ye  Ye  Ye  




A e d  4: Va ab e Def   
De enden  a iable Definition 
De a  
A d  a ab e, e a   1 f e gage a ca   
de ed, a d 0 e e 
  
L an cha ac e i ic  
 
L a  A  T e a  e e ed  e a ca  ($ 000) 
A ca  I c e  T e a a  g  c e f e a ca  ($ 000) 
L a - - c e a  
(LTI) 
T e a  f a  f a   c e f e gage 
a ca  
R  a  
A d  a ab e, e a   1 f e LTI a   g ea e  a  
3, a d 0 e e 
Ma e 
A d  a ab e, e a   1 f e a ca   a e, a d 0 
e e 
W e 
A d  a ab e, e a   1 f e a ca   e, a d 0 
e e 
B ac  
A d  a ab e, e a   1 f e a ca   b ac , a d 0 
e e 
A a  
A d  a ab e, e a   1 f e a ca   A a , a d 0 
e e 
H a c 
A d  a ab e, e a   1 f e a ca   H a c, a d 
0 e e 
  
Bank and CEO 
cha ac e i ic  
 
Ba  e Na a  ga  f e a  a e   
A ac  
 
A e- a a  d ca  a ab e a  a e  e a e 1 f a 
ba  ead a e  e e  100 e  f e a ac  
d g a d af e  e a ac , a d 0 f  e ea e  ba  
bef e e a ac  a d a  e  ba  (Da  e  a ., 2020) 




De /A e  Ba  de  d ded b  a  a e  
I c e 
d e f ca  
Ra  f e e  c e  e  f e e  c e a d 
e e  c e 
Le e age Ra  f a  ab e   a  a e  
CEO  age Age f a CEO 
L (Age) Na a  ga  f CEO  age 
C m en a i n 
cha ac e i ic  
 
Ca  b  T a  ca  b  (b  + e  ce e ) ($ 000) 
T a  c e a  T a  c e a  c d g a a , b , e c ed c , 
c  , a d e  ($ 000) (TDC1) 
Re B  
(Ca b _ ) 
Ra  f ca  b   a  c e a  
Sa a _  Ra  f a a   a  c e a  
S c _  Ra  f c  a e  a  c e a  
O _  Ra  f  a e  a  c e a  
O e _  Ra  f e  c e a   a  c e a  
De a D a  c a ge  ea  a c a ed  a 1% c a ge  e 
f  c  ce (  $000 ) ( a - e f a ce e ) 
Vega D a  c a ge  ea  a c a ed  a 0.01 c a ge  e 
a da d de a  f e f  e  ( - a g 





A e d  5A: Va ab e Def  
Variable Definition 
L an/B e  
Cha ac e i ic  
  
  De a  A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  a ca   de ed, a d e  e e. 
  LTI a  T e a  f e e e ed a  c a   e g  a a  
c e f e a ca . 
  R  a  A  d ca  a ab e c  a e  a a e f e f LTI 
a   g ea e  a  ee, a d e  e e. 
  A ca  c e T e g  a a  c e f e a  a ca  (  
a d  f d a ). 
  A  f a  T e c a  a  f e e e ed a  (  a d  
f d a ). 
  Ma e A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  a ca  de f e  a  a e, a d e  e e. 
  H a c A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  a ca  de f e  a  H a c, a d e  e e. 
  A a  A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  a ca  de f e  a  A a , a d e  e e. 
  W e A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  a ca  de f e  a  W e, a d e  e e. 
  B ac  A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  a ca  de f e  a  B ac , a d e  e e. 
Bank Cha ac e i ic    
  U g ade A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
e d g ba  a  a c ed  a g g ade  e ea    
e a  a ca , a d e  e e. 
  D g ade A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
e d g ba  a  a c ed  a g d g ade  e ea   
 e a  a ca , a d e  e e. 




  C e  A c e  de  ba ed  e e a e b a c g 
e c e e  de  ( a e- e e  R&S I de ) f g 
R ce a d S a a  (2010). 
 
T e a e- e e  R&S I de   e  f a  e c  
a d a ge  f  e  (de eg a ed,  e  a d 
e a e e  a d c e )  f  ( g  eg a ed, 
 e c e a d e a e e  a d c e ) 
ba ed  e de eg a  c a ge   a a e. 
 
T e a e- e e  R&S I de  a e  a a e f f  f  a  
ea  bef e e a e e e  e a e ba  b a c g 
de eg a . We def e a a ab e, C e , a  f e 
 e R&S I de  c  a  g e  a e  f 
C e  e e e  e c e e a e . 
 Ba  e T e a a  g f e ba '  a  a e   a d   
  ROA T e a  f e ba '  e  c e   a  a e . 
  N -I e e  I c e T e a  f e ba '  e e  c e  e  f 
e e  c e a d e e  c e. 
  Le e age T e a  f a ba '  a  ab e   a  a e . 
  N -C e F d g T e a  f e  c e f d g  a  a e . 
  N -C f g L a  A  d ca  a ab e c  a e  e a e f e f e 
a  c a  e ceed  e c f g a   e   
de  f  a   be d  GSE , a d e  e e. 
  L (A ca ) T e a a  g f e a  be  f a  a ca  e  
ba  e  ea   a g e  c . 
C n -Le el 
Cha ac e i ic  
  
  C  HPI C a ge T e ea - e - ea  c a ge  e c - e e  e ce 
de . 
  C  U e e  T e c  e e  a e  a g e  ea  a  e ed 
b  e B ea  f Lab  a d S a c . 





A e d  5B: C e a  a  
T  ab e e  Pea  a e c e a  c eff c e  f  a  de e de  a ab e  ed  e eg e  de . Va ab e def  a e e e ed  e A e d  5A. A  c  a ab e  a e 
ed a  e 1  a d 99  e ce e e e . T e c eff c e   b d  e b  *, **, a d *** de e g f ca ce a  e 10%, 5% a d 1% e e , e ec e .  
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) (13) (14) (15) (16) (17) (18) (19) (20) 
(1) LTI a                      
(2) R  a  0.77***                    
(3) Ra g 0.07*** 0.06***                   
(4) Lag a g 0.08*** 0.07*** 0.91***                  
(5) U g ade 0.07*** 0.05*** 0.35*** 0.43***                 
(6) D g ade 0.04*** 0.03*** -0.04*** 0.05*** -0.15***                
(7) C e  0.02*** 0.02*** 0.01*** 0 0.02*** 0.01***               
(8) H g  N -C e F d g 0.01*** 0.03*** 0.05*** 0.08*** -0.10*** 0.06*** 0.03***              
(9) L (a ca _c ) 0.17*** 0.15*** 0.28*** 0.26*** 0.06*** -0.03*** -0.05*** 0.14***             
(10) Ma e -0.05*** -0.05*** -0.01*** -0.01*** 0.00*** -0.00*** -0.02*** -0.03*** -0.02***            
(11) H a c 0.08*** 0.08*** 0.06*** 0.06*** 0.02*** -0.02*** -0.03*** 0.09*** 0.17*** 0.02***           
(12) A a  0.09*** 0.09*** 0.04*** 0.06*** 0.02*** 0.06*** -0.01*** 0.06*** 0.15*** 0.01*** -0.06***          
(13) W e -0.04*** -0.05*** 0.00*** -0.00*** 0.03*** -0.01*** 0.00*** -0.08*** -0.12*** 0.22*** 0.08*** -0.42***         
(14) B ac  0.02*** 0.02*** -0.02*** -0.03*** -0.01*** -0.04*** 0.03*** 0.03*** 0.03*** -0.08*** -0.06*** -0.07*** -0.44***        
(15) Ba  e 0.11*** 0.09*** 0.67*** 0.70*** 0.21*** 0.24*** 0.07*** 0.50*** 0.31*** -0.03*** 0.10*** 0.10*** -0.06*** -0.01***       
(16) ROA 0.01*** 0.02*** 0.28*** 0.13*** 0.14*** -0.52*** 0.03*** -0.32*** 0.11*** 0.01*** 0.03*** -0.03*** 0.02*** 0.01*** -0.20***      
(17) I c e d e f ca  0.09*** 0.09*** 0.32*** 0.27*** 0.00* 0.04*** 0.10*** 0.19*** 0.19*** -0.01*** 0.12*** 0.05*** -0.01*** -0.02*** 0.40*** 0.19***     
(18) Le e age -0.10*** -0.07*** -0.02*** 0.02*** -0.04*** -0.08*** -0.07*** 0.37*** -0.01*** -0.00** -0.05*** -0.01*** -0.03*** 0.02*** 0.04*** -0.20*** -0.09***    
(19) C  HPI c a ge 0.02*** 0.04*** -0.01*** -0.12*** -0.17*** -0.36*** -0.03*** -0.01*** 0.18*** 0.00*** 0.06*** 0.00* -0.02*** -0.00*** -0.10*** 0.35*** 0.24*** 0.08***   
(20) C  U e e  Ra e 0.05*** 0.03*** -0.10*** 0.01*** -0.04*** 0.53*** -0.04*** 0.05*** -0.05*** 0.00** 0.02*** 0.05*** -0.04*** 0.01*** 0.15*** -0.34*** 0.06*** -0.11*** -0.40***  




A e d  5C: S&P g- e  f e g  c e c  a g ca e 
a f a  
T  ab e e e  e S&P g- e  f e g  c e c  e  a g  a ed  
e -  e ca  ca eg e  (B be g). 


























A e d  5D: R b e  e  - C ed  Ra g C a ge  a d 
Ba  Le d g g b  eg e  
T  ab e e  e e  f e b  eg e  e g  e e a  be ee  BHC c ed  a g 
c a ge  a d gage a  de a  a  e a  e e . De ia   a  d ca  a ab e a  a e  e a e 
f e f e a  a ca   de ed, a d e  e e. U g ade a d D g ade a e d ca  
a ab e  a  a e e a e f e f e ba   g aded  d g aded  e ea    e ea  
f e a  a ca , e ec e , a d e  e e. F a  a ab e def  a e ded  
A e d  5A. F ed effec  a e c ded a  de ed b  e ab e. A  ec f ca  c e b  
a da d e  c e ed a  e ba  e e . - a c  a e e ed  e a e e e  be  e 
c eff c e  e a e . *, **, a d *** d ca e a ca  g f ca ce a  e 10%, 5%, a d 1% e e , 
e ec e . 
  Dependent Variable = Denial (0,1) 
 (1) (2) (3) (4) 
U g ade 0.1049** 0.0917*** 0.0963* 0.0806*** 
 (1.97) (3.32) (1.69) (2.69) 
D g ade 0.0926 0.1205* 0.0964 0.1220* 
 (1.46) (1.81) (1.44) (1.78) 
LTI a  0.0165 0.0173 
  
 (1.27) (1.26) 
  






U g ade*R a  
  
0.0379*** 0.0482*** 
   (2.72) (3.71) 






L  (A ca _C ) -0.0620** -0.0607** -0.0616** -0.0603** 
 (-2.57) (-2.41) (-2.41) (-2.26) 
Ma e -0.1007*** -0.1012*** -0.0999*** -0.1004*** 
 (-4.67) (-4.58) (-4.69) (-4.60) 
H a c 0.4370*** 0.4381*** 0.4341*** 0.4352*** 
 (10.12) (9.85) (10.20) (9.93) 
A a  -0.1189*** -0.1241*** -0.1212*** -0.1264*** 
 (-3.40) (-3.83) (-3.24) (-3.63) 
W e -0.2560*** -0.2652*** -0.2549*** -0.2641*** 
 (-7.12) (-8.50) (-6.98) (-8.31) 
B ac  0.2619*** 0.2491*** 0.2622*** 0.2495*** 
 (4.53) (4.90) (4.43) (4.79) 








































HPI c a ge 0.0000 -0.0003 -0.0000 -0.0003 
 (0.02) (-0.09) (-0.01) (-0.11) 
U e e  a e 0.0452*** 0.0439*** 0.0453*** 0.0440*** 
 (8.29) (9.37) (8.26) (9.39) 
L  (P a ) -0.0018 -0.0006 -0.0030 -0.0019 
 (-0.04) (-0.01) (-0.07) (-0.04) 
C a  -1.1215*** -8.3215*** -1.0875*** -8.3333*** 
 (-3.02) (-3.02) (-2.82) (-3.09) 
Yea  FE  Ye  Ye  Ye  Ye   
Ba  FE  Ye  Ye  Ye  Ye  
Obser ations 9,931,449 9,931,449 9,931,449 9,931,449 
 
